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I N T R O D U C C I O N
211 JvA EMPREé % Çt'MO z I S T E  'A
101 GSnectucuiîT dGsarrollo que 1» orgaulzaciôn e.nuresn - 
riol h< tonido a partir de la segunda nitad del siglo XXX, lu 
ha couvertido en la actuaiidad en una c*e las fumas mas curaplo 
jas de la n rga ni;a c i 6n social humana. Es te crecimiento ha créa 
do gran caucida.d y variedad problemas para la integraclon - 
de ios difereiites componentes de i.a empresa , asl como ha in - 
creiiieritîido la compLeJi<lari de las conexiones entre 1ns mismos.
El probiema f undamen ta 1 es el de a rinuniztfr los oljjetivos 
perseguldos por los dlferen'tes e le ne nt os que componen la enipro 
sa de 1 orna tjue actuen como un todo para la corisecucion de un 
fin coniun.
Como iiidica el profesor Lopez-Moreno: "el conociniento - 
de uni. realidf'd determinada pue de ser some t ido a nn orden, de 
l'iafiera que relacione todos s ,s e le'xentus c uuponentes y ademas 
io realice de un .nodo orga nizado. La base de jiartida uni ta r la 
permite cuucebir el sistema de la e "ipresa de ma ne ra tai que 
sea posiblo llegar a un control equilibrado de ta inteicumuni- 
cnci6n del s istema....
...La concepcion de la empreaa como sistema y el f e nomeno 
de su organ izacion, pronueven una intensa con lente que la 
cribe analiza e investira en su comporta miento. lin e llo, la 
Economfa de la Kmprèsa encuentra un clima iuterdiscipliuar 
a pronindn para aborda r la lôgica del cor port.miento de las 
decisiones. La teorfa general del sistema tiene implica-
-3
c loues al respecte que ganarâ pos icloues a la tritriicional a- 
plicaciôn de téciiicas concretas, por refitiadas que seau, pa-* 
ra resolver situaciones conflictivas tfpicas eu los proble^ - 
mas de declsi6n’i(t)
Pesde une perspectiva de los s is temas ponemos définir 
la empresa comoi
"Sistema social,que adopta una estructura determinada 
por sa interacci6n dinâmica con los s is temas que fortian sa - 
medio ambiante : clientes proveedores, competidores, gobier- 
no etc. En su con junto la organizacion einpresarial es un s is^  
tema de partes Interrelacionadas, opcrando unas conjuntamen- 
te con otras, a fin de cumplir los objetivos del todo y los 
individuales de los elemeutos participantes. El sas tema em - 
près a forma a su vez un entorno condic ionaiite de los subsis- 
temas y elementos que se integran en él"(2)
Comprender la empresa como un sistema compuesto a su 
vez por distintos sistemas (subsis temas) tiene como fin 11e- 
gar a la coordinaci6n necesaria para conseguir que sus opera 
clouas sean las adecue.das y ocurran en el momento oportuno.
La empresa considerada como orgnnismo vivo, iia de reali - 
zar una actividad dirigida a sobrevivir y desarrollarse en un 
medio canibioate que le obliga continua men te a ajustar su cora- 
portamiento. Es to es posible lograr a trav^s de un mecatiismo: 
el sistema de inform.\cion» Este debe satisfacer las de’iaudas 
de i.a d ireccion con la inf ormacio.i adecuad» en el momento o- 
poiiuno ; nabra"^  de comunicar los elementos internos de la em-
4-
presa d.^adolee cohesion asi cono cotnnnicarles con el mundo ex 
terior con la I'lnnlidaci de lograr su adaptacién al medio.
En este sent ido podemos définir el sistenia como una r e d  
de relacione s de informacion que ponen en f uncionamiento un. - 
con junto de decisiones en los dix'erentes elementos del siste­
ma lo cual hsice que este ooere en la forma que le es propia,
Asi pues, los sistemas como irtedlo de gestion de la eui - 
presa, perm i ten (jue se realiee a su travës : a) un direccionn- 
miento escalonado al objetivo del si'tenia total, b) coordinar 
entre si una serie de redes menores de décision que incluyen 
trataniionto humano y mecanizado. De la actuacion de los rcs_ - 
pensables de decidir -incluidos los au bornatas- depende La 
coordinacién, ya que^el necanismo regulador de los input/out­
put de cada components sobre el que tienen poder decisorio.
Fundamentalmente ha y dos motives por los cuales la em - 
presa debe adoptar los sistemas:
La razon es tructural. . . ,.Vo un s ta poseer elementos mis la 
dos, hay que tenerlos interrelacionados y comprometidos de 
tal raanera en los fines comunes que bas ta con que la d irec^ - 
cic5n'Y»ulse un boton" pr. r a que cas i nutomaticamente se inicie 
la adaptaciXn. El concept© de sistemas suininrstri; a la empre­
sa el modelo :.ar.t un^ i org..nizaci<5n cambiante capaz de operar 
con 4xito en un medio dinamico.
La raz6n instrumental. Lus modernas técnicas en la em - 
presa como la Inves t igac i«îti Operi-tiva, el control de ges t ion 
3' )n toma de decisiones, Junto con he rrarde nta s ta n liiiT^ or tan -
tes como el ordenartor, est^n llamadas a ser los m^s actives - 
instrunentos de la direccion y por tnrito del organisme empie- 
sarial, en orden a su desarrollo, Pero solo nueden ser aprove^ 
chados con ^xlto si los utlliza la empresa como un todo, en - 
conjunto y si su es truc tura le permite,con tan solo un cnmbio 
de semant ica hablar el lenguaje de estos rtedios* (3 )
1.1.1 El entorno
En la erapresa, como sistema abierto,es imnortinte dig - 
tinguir el objeto (la empresa en si) y el éntorno que intera£ 
ciona con el objeto. Podemos decir, por tanto, que la empresa 
se relaciona con una serie de sistemas de categoria similar - 
o superior que forman su entorno.
Los factores ambientales que afectan principeimente la 
actividad empresarial son los siguientes: (4 )
-- Procedliiiien tos y polfticas de la emprise . - denominan 
do politics a una d is pos ic ion que fija los actoS adminis tri-, ti 
vos y establece las lineas générales de uucoridad, resronsabJL 
lidî'd y nori-ias. Procedimiento es una secuencia determinada de 
pesos para cumplir con una acci6n rntinaria y repetitiva,
—  Leyes y regulaciones gubernanentales.- 
-- Factures de producci^n.- que influyen en los gostes 
de los produc tos y servicios. Para la actividad aseguradora - 
por ejemplo, es de ,'ran importa.icia el mercado de trabajo.
-- Factures de comercializacion.- ban de ser sa t isf£ - 
c bas las demandas de los clientes. Ks importante tener en 
cuenta los precios y calidad de ios ;roductos de la competen-
-6-
cia.
-- Avances tecnologicos.- el désarroilo tecnolôgico no 
solamente pnede a fee car mercados y supervIvenclas de empr£ - 
sas, slno que promueven nuevos equlpos, nuevas pr^cticas la 
born les y nuevos procès os ndenlnistrativos,
-- Clima social.- que puede tener gran importancia en 
la e;i!preaa.
La respues ta de la empresa al entorno ha originado los 
caractnres bâslcos de estas organizacion»-s er» las uitimas dé­
cédas ; es nec la 1 izacion, prodiicci6n en mas a y automaciôn.
Podemos des cri oir el mecatiismo de interacciôn con el - 
entorno en la slgnienie fornni
El medio aiblente ejerce unas ciertas acciones sobre la 
empresa, es decir manlfles ta una Influencia sobre la misma, a 
la que esta res ponde medlante su adaptaciân o su res is tene la. 
Es ta ultima solo puede ser llevada adelante dentro de los mar 
genes de flexibilidad de la empresa; de eueiqu1er formd, la - 
organizacion busca absorber los factores que d ificuitan su 
comnortnmiento, o oien, aprovechar aquellos otros que le puederi 
favorecer. La adnptnci«5n se lleva a cabo medlante decisio- 
ries adapta tivas que afectan en alguna forma a la es truc tura - 
de los subsis temas de la enipresa o a sus relaciones entre si 
y con el entorno.
A su vez la empresa ileva a cabo una accl6n soure el eu 
torno, representada por la que désarroila sobre los sistemas 
que lo formait, clientes ,competencia otras empresas etc. Sobre
-7-
todos ellos ejerce una modtf icaci(5n en su comporta miento, o 
al menos trata rte ejercerla, con la finnlidad rte orieiitar -- 
ciertos aspectos de ese coinportamiento a su i’a'vor, Esas ac-- 
c lone s provienen rte la pues ta en practice de acciones modifJL 
cativas, llevadas a cabo por decisiones de ese c;racter que 
se generan en el interior de la organizacion.
î’ero todo el Juego de decisiones mod if ica tivas y adap­
tatives se puede llevar a cabo median t e tranaferenclas de in 
for mac i6n entre el entorno y la empresa y entre los componen 
tes de ës ta, pues to que los responsables de las decisiones - 
tienen que entrer en conociniinnto de la infornaci<5n ne ce sa - 
ria, tanto de la que es prlinaria como de la que procédé de - 
la r ealimentac ion de sus acciones anteriores.
Es, por t.vito, uno de los objetivos fondamentales de 
la empresa y a la vez funcion de la direccion,poseer el - 
sistema de informacion adecuado, en el sentido que le pr£ - 
porcione un conocimlento apropiado ddl entorno, sin olvidar 
el es tabléeimiento de los mecanismos que posiblliteri ejercer 
la Influencia deseada sobre el misma.
-B-
1 12. Anjîliajg del S is tenia Empresa.
Lo realizarei'ios aiguiendo las etapaa générales, de apli- 
caci6n tanto para el slateina global corio para los divers os sub 
sistemas que io componon, que detallamos a continuacion: ( 5 )
l) Anvils is propia. iGUte dicho. Dlstinguiremos las s^ 
gulentes fases:
a) Formulacion del probiema con el que se enfrenta el 
sistema, razon de ser del raismo y obstaculos principales para 
su adecuado l’uneionainiento.
b) Organizacion del proyecto, asignando tareas , fuiici(> - 
nes y responsabilidodes, equipos y personal.
c) Definicion del sistema, expiicacion de los distintos 
subsis te.Tias y elementos asi como las interacciones y aoopla 
mientos. Las descripciones nan de ser flexibles «
d) Definicion del sistema ampliado (metasistema) que en­
globa al sistema objeto de eatudio.
e) Definicion de ios objetivos del sistema ampliado, es - 
pecialmente los que influyan en el sis tema en estudio.
f) Fijacl6n de los objetivos de1 sis tema y subsistemas. 
En esto consiste la funcion de planificacion que establece una 
serie de fines a alcanzar y el orden de preferencia de ^stos.
g) Definicion de los criterios econômicos, cuya misl6n - 
es medir la eficacia con que los diferentes s ubs is temas reali - 
zan 1ns fune iones y objetivos propuestos (control) asi como 
permiten resolver los conflie tos entre diferentes objetivos. 
Los conf1ic tos entre objetivos se pueden solucionar bien pon­
de rando los objetivos en conf1ic to 6 bien imponiendo restrlc- 
c iones o cond ic iones (de c a rac ter objetivo o subjetivo) a cier
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tas variables que formaii parte del criterio ecoiioinico de deci- 
3 ion,
h) Informacion y recogida de datos,de forma que la in for 
macion recibida por ai sisterna sea la adecuada tanto cualitat^ 
va como cnantitativamente. Se nan de crear los adecuados cana­
les de comunicacl6n entre los distintos centros de1 sistema y 
con el ambiente «
II) Disedo del sistema. En los sistemas econ6micos nor - 
mal mente coniprende las siguientes fases:
a)Prediccion a corto,medio y largo plizo de las varia 
bles eseiiclales de 1 sistema.
b) Elaboraclon de modelos y simulacion
c) Optimaci<5n. IJna vez construido el modelo que predice 
el comportnmie«ito del sistema es posible obtener el valor del 
criterio econ^micu correspondionte a Ios diferentes "modusope­
rand i" del sistema. El proceso de seleccion del sistema cuyos 
resultados den el valor m^s fava>rable al criterio econ6mico im 
pue s to es lo que entendemos por optimaci6n. Ha de teiierse en - 
cuenta la posible suboptimaci6n, esto es, la optimaclon de ca­
da subgiatema con independenela de los demas, lo que no conll£ 
va el alcance del optimo del sistema total.
d) Control, cuya necesidad escriba en que perturbacijo
nes imprevisibes afectan al sistema y pueden motivar un compor 
tai'iieu to real del mis mo dife rente al prévis to o eatandar.
e) Fiabilidud, que deoende 1ogicamente de la bondad del
control del sistema, pero tiene ademas en cuenta los efectos - 
de la incertiriumbre ex-ante del sistema, Para hacer frente a e
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ventoa imprévisibles se neces ita un exceso de equipos, perso­
nal etc, <jue supoiien un uditaniento al coste total de 1 diseHo 
del sistema. Es uecesarlo una extensiva modelizacion y simula 
ci6n des pues de la fase de optimaclon para veril'icar que el - 
nivel de l'iabilidad del sistema llega a niveles adecuados ,
XIl) Programaci6n (Instrumentacion). En esta etapa se - 
integran las siguientes tareas: Coustruccién del sistema opti 
mo| elaboraci6n de iris trucciones y codigos de f une ionaniento a 
nivel hardware, software y a nivvl de personal} y finalraente 
e 1 dise do e instrumentacion de las priiebas necesarias para 
probar la eficacia de1 modelo,
IV) Puesta en practice. Consiste en llevar a la pr^ctica 
las decisiones obtenidas en los modèles te^ricos del sistema, 
observar el gap existente entre los resultados renies y los - 
previstos y finaImente realiraentar los resultados obtenidos 
modif icando alguna de las etapas del an&lisis que hemos vis to 
si es necesario.
La labor del anal is ta de sisi.emas consiste en es tabl£ - 
cer la funcion de transferencia mas apropiada (modelo global) 
y el iiistalar unos <1 ispositivos de control adecuados aseguran 




Es la esencia del funcionanieiito de la empresa coino un 
s Istema, de acMordo con e 1 principio ci uernético de la i eul 
tnentaciOn»
Al describir la eir.nresa como un sistema, se ha ce pa ten
te la import i,ne la que tiene para el la corregir su prupia ac­
tuacion aprovechando su experiencia y positivando la informa 
cién que recoge de la misma,
Tambien en el control reside la facult<d de p rcepcion
de la intens idad de ios esfierzos en relac ion con la oposi -
ciOn que ejerce el medio ambiente, contrabalanceando las £ - 
nergfas entre el cumplimieito de objetivos rie fndule interna 
y los de fndole externa,
El conirol requiere:
-- Un con junto dd eleneiitus f undiunentales u objeto de 
control, que cons tItuyen el proceso. Se pre tende que la se - 
fiai de salida , que serrf normal mente la controlada, tome unos 
determinados valores (sistenia de control) o bien siga la se- 
"ial de eatrada (servos is tema)
-• Un sensor o dispositivo de medlda output o salida - 
del prodeso del sistema,
-- Un dispositive regulador que compare la salida ob - 
tenida del sensor con el nivel deseado de la misma,
-- Un dis pos it Ivo controlador que genere una serial coe 
rrectora o variable de control que actuando sobre el proceso 
del s is tema cotisiga reriucir la riiferencia entre la seiial de
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salida lograda y la deseada al rafnlmo posible.(6 ) 
lirai'i came n te ;
la c i <Pe r t urU one s
variablevariablesed.al
controladade concrodeseada
He a 1 i tu»» n t a cl on
Proceso.
S e na o r o 
transmisor
Controlador
Cn el caso de la empresa el control comieuz? con el con£ 
cimiento y evaluacion de los resultados de la actividad, que 
obtendrenios del sistenia de inf'ormac ion, Kn un segnndo pu so, - 
est )s result dos se compiiran con los determinados de antemano 
como deseables , es tabléeiendo 1r s difereiicies entre estos y - 
los r e a l me n t e obtenidos y analizando las causas de estas d -
vergencias. Por ultimo aJus tara .sus acciones de forma que los
resultados se acerquen a los valores desearios.
Podemos définir el eu :trol como unSCstema de coordin^ -
c ion de resultados y objetivos t,ue alirieiica un si-tema de de- 
c islonos encamlnado a hacer es cable y progrès ivo el desarrollo 
de la empresa.
El proceso de control se encuentra fntlmameute ligado - 
con le pie ni f icaci on ; el control se inicie cou la planifica - 
ci6n, la cual para ser eficaz neces i tu ree i irne utarse con el - 
conocimieuto de sus resultados.
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1.1.4. La Cibernëtica y el Sia tema Empresa «
En una primera aproxlmacion y segûn Weimer podemos défi­
nir la Cibernetica como "la ciencia de la direccion y comunica 
ci6n en los organismes vivoa y en las maqulnas".
Para Kolmogorof, "La Cibernetica se ocupa de estudiar 
los sistemas de cualquier naturaleza, capaces de percibir, con 
servar y transformer la informacion y utilizarla para au pro - 
pia direcciOn y regulaciOa"
Los sistemas cibernéticos poseen una triple caractères ti- 
cax complejidad, probabilismo y homeos tas ts.( 7 )
La investigaciOn de la t a j a  negra" tiene précisa .ente por 
objeto desentrafiar la comple jidad del sistema. En los sistemas 
econoOmicos dicha inves tigaciOn estëf intima mente ligada al pro^ 
blema de la sfntesis del sistema, por lo que ambos proceaos se 
dan en f or la simultanea.
El probabilismo en oposiclOn al de twrmiuismo nos obliga 
a identificar los flujos de informacion en el sistema al obje­
to de conseguir su conducts optima.
El caracter hemost^tico (control), trata de relacionar 
los conceptos de informacion regulacion y suiervivencia.
Al considerar la empresa como un sistema general, compues^ 
to a su vez por otros sis temas relac ionados entre s f , de forma' 
tal que una alteracl6n en uno de sus componentes induce a mod^ 
flcaciones en los restantes, produciendose un desequilibrio, - 
surge el problemn de re.gular, controlar y dirigir el s i» tema, 
pudie.ido a : l i c : » r para su resoluciôn la eficaz ayuda de la ci, -
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bernë tica y el orrlenador -cunio instrmnento i.ip. teria 1, ( g )
El método cibern^tico es el razoïiamiento anal6gico. Da­
do uii mccanlsmo o sistema real, se 1 lama modelo al mecanismo 
artificial analogo con el que se persigue poiior al descubier- 
to las propie-dades ael mecanismo dado o proyectado eu base al 
funcionamiento de 1 modelo. Dos mecaiiismos son an^logos ciiando 
sus propiedades son id^nticas. RI rnzonamlento anal6gico es - 
la operaciôn mental que, cuando se han conocido ciertas analg 
gfas entre dos mecanismos, consiste en suponer que el mecanis^ 
mo menos conocido posee tambien aquellus funeiones que tiene 
el mecanismo mejor conocido y que no figuran entre las funcio 
nes coriprobadas ya como comunes en ambos
Las técniuas ucilizadas por la Investigacion de Operacio 
nes, entre las que nos otros des cacarenios la progamac ion dj n^m^ 
ca (en la 3* Parte del pi es ente trabajo veremos sus importun - 
tes aulicaciones en la coustruccién de modelos de la actividad 
aseguradora), presentan algunas 1 Imi taciones :(9)
- Concentra sus objetivos en un criterio unico <iue trata 
de optimizar.
- Se limita a problemas tacticos en un cuadro estructu­
ra 1 dado.
- La incert idumbre i nine rsa en el probiema puede no ser - 
probabiJL izable.
Si tenemos en cuenta:
a) que ios objetivos de la empresa no son unicos y apa- 
recen JerSrquizados . Ademas, a la vis ta de las nuevas liiforina- 
c i ones van cambiando de naturaleza.
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b) oue In? nerturbnciiiUKS e infor:nnciones del inedlo ex­
terior son multlpies y no pueden, o no convlenen por razones 
econ<Smicas que se sometan cnda vez ai cetitro de decision.
c) Wue el problems miichas veces no es tanto el do sabor 
la nojur decision en cada perfodo, conio el de construlr un 
mecanismo que, llegado el Pioinento, tome por si mismo las me Jo 
res decislones adapcadn a la evolucion de ios acontecimieiitos.
d) Que con el advenlmionto de la automatizacion so meca- 
niza la funcidn raisna de dirigir, o sea, toniar dec is iones,
31 ademds coiisideramos los procesos de regulaciôn, todo
ello nos conduce a la concepci<5n cibernetlca de la direccion
empresarial, cuyas peculiaridades caracterfsticas son*
a) La Cibernética se caracteriza por el eiifoque mas ge- 
nei'al y abstracto de la direccion, oe basa en la lor na univer­
sal de ios procesos de direccl6n prescindiendo de su coiitenido 
concrete.
b) La Cibern^tlca enfoca el problema de la direction en
el campo de los slstemas dindmicos complejos . Ai coiisiderar el
sistema como un todo surgen propiedades de conjunto ausentes - 
en cada uno de sus elementos intégrantes.
c) El empieo de la informacidn, de la accidn de la serial
para la direccion. La Ci be m e t  ica centra e 1 interds en el com
portainiento del sistema y por tanto, en los flUJos de informa 
cl6n.
d) La dIreccidn cibernética pone su énfasis en la regu-
laci5ri y el control del sisterna para llegar a soluciones ôpti
mas. El priticipio de regulaciôn asegura la economfa de la es-
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tructura del I'uncionamiento del sistema.
El procedimiento para hallar las soluciones dptimas con 
sis te en la evaluacidn de las infornaclones sobre la situa 
cidn, en la fljacidn de una forma de comporta mien to del siste^ 
ma adecuoda al objetivo senalado (estrategia) y en la élabora 
cidn de un programs para el coinpor Ciii;ii.*;i to de los drganos de 
ejecucidn. Despues de considerar el conjunto de factores con- 
trauictorios, se trata de elegir el camino que conduzca el 
procès o en condiciones dptimas.
En base a la Glbernética, es pos ible mecariizar la ges, - 
tidn de la empresa, para lo cual podemos adoptar cualtpiiera - 
de las sxguientes concepclunes de un sistema mecanizado:
1.- Tratamiento mecanizado.- por el mismo el ordenedor 
permite la 1 ibe rai izacidn de ejecutar de termiiu.das tareas ad­
ministra ti vas que se mecanizan. Bj, Momina, facturacidn.
2.- Tratamiento integrado.- se produce cuando uan vez 
alcaiizado el tratamiento integrado de las macrof une iones , to- 
das ellas se Integran en un programs, de modo que al realizar 
un trsi tiuiiento se puedan obtener otros slmul taneamente. Por - 
ejemplo» integiar en un solo procès o la obtenc idn de la ndnj^ 
na y su regis tro de fac turacidn y contabllidad.
3.- de m t idn mecanizada.-es ta fase aporti. un soporte de 
ayuda ni dirigente en la toma de decis iones. Esta ayuda, le - 
viene dada por el mundu de los modèles, de Control,de Previs- 
sidn, de Dec is idn ; que permit en ac tua r al enipr sario en un - 
mundo restringido y una vez probado, el n.odelo puede ser al go 
ritmizado y establecer una me todo log la para un proceso, desme^
.17-
nuzarlo y, acto seguldo, autoniatlzarlo, utilizandole con gran 
aencillez taiitas veces como se precise,
4.- Gestion integrado.- Esta etapa compimde a su vez las 
anteriores, es decir, incluye los modelos de decision, pero - 
hay algo mas que aporta el enipresario y es un sistema complete 
de informocidn lo mas exhaustiva posible de lo que es el mun­
do que tiene a su alrededor, de lo que en si es su empresa, - 
etc ,
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1,1.5 Los mode 1 os .
Podeinos définir mode lo coino iina re près en tac idn simplify 
cada de cardcter cnantitativo o cnalitativo de un sistema.
En un Sis tema compLejo real, como la empresa, intervie^ - 
nen gran numéro de variables y su conportamie nto de pende de - 
coinplejas in terse clones entre sus componentes. En general no 
se incluyen en un mode1o todas las variables y todcs las in - 
teracciones, bien por causas econdtnica.s ; no se justifies nin- 
gun esfuerzo (por ejemplo uns ii.ayor recogida de inforaiacl<'n) 
cuyos beneficios sean inferiores » sus costes, bien por el 
dosconocimiento de ai^.unas de las variables stgnificativas o 
de las interacciones entre aljunas de ellas.
"El valor de un mode lo surge cuando date "lejora nues tra 
comprensidn de 1rs caracterfsticas del comporta niento en ior- 
1:1:1 mas efectiva que si se observera ei sistema real. Un iiiode- 
1 o co':p rado con el s istei:,a real que represerica, puede proper 
c ion. r luformacion a c os to nas bajo y permi tir el logro de un 
coriocimiento mas rapide de los condiciones que no se observan 
en la vida realü (10)
Los modelos en el dmtito empresarial ban de pbseer el 
objetivo de ayudar a una mcjor comprension de la realldud ipie 
re presentan y a una resolucldn de los problemas concretes île 
la empresa.
Mes de nues tro punto de v is ta , y pa ri. i end o de (jne utiii- 
zaremos un modelo ma tema t ico en todo caso, seriu suficiente - 
ciasificar los modelos en:
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-- Oescriptivos o de decision, si lo que pretetidemos es 
el conocimieuto del sistema o de las decisiones a tomar en el 
mismo.
—  Estdticos o dinamicos, en los primeros no considera- 
remos el tiempo, si en los segundos.
-- Estocusticos o no. segun posean dicho caracter o no 
aLgunas de sus variables
3 in embargo una clas if icacidn mfia compléta podrfa ser 
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QuizK sea oportuno justii'icar en alguna I'omma la raz5n 
por la cual cons ideraren.-os f undarien Caiiiiente los mode los mate- 
m/tic os. Una descripcion verbal puede I'ormar iin model o de la 
orga nizacl6n y sus procesos, sin embargo, "la no ta cion materna 
tica es un lenguaje mes especifico que el ’ingle^,menos amb^ - 
guo.Por tento un modelo matem^tico. es una descripcion msjs clara
-21-
que la de la mayor£a de las modelos v e r b a l e s . S u  estructura - 
Idgica es mas clara y puede utillzarsele cou m^s rapidez a - 
fin de predecir Las posihlea consecuenclas de las suposicio^ -
nes2(12l
Podemos slgnificar las siguLeates e tapas en la coiistruc^ 
cion de un modelo: (13)
1.- DéfinieIon de las variables del modelo, clasiflca- 
das en variables dadas o dat-os y variables desconocidas o in 
c6gnitas.
2.- Indicaci6n del grade de abstracci6ti sobre el que - 
discurrlrrf la exposicl6n traducida mediante el conjunto de - 
hipotes is.
3.- Descripcion de las relaciones cuantitativas que se 
dan entre las variables, a través de unas ecuaciones,
4.- HesuluciiSn de 1 sis tema de ecuaciones, es decir, de- 
terminacion explicita de las incôgnitas o variables, en fun - 
ci6n de las variables explicativns.
5.- Interpretacién del significado econômico de los re- 
sultados. Proceso que establece el vlnculo entre el conjunto 
de hip<5tesis iniciaies y la serie de deducciones que se des- 
prenden de ta 1 interpretaci6n«
Résulta 1 Importance la eapecificaci<5n de las variables - 
(con rolnbles,no contrôlables, cuantificables, ng cuantifica - 
bles etc.), de los parainetros y de las relaciones (causales, 
de condici«?n o res tricc ii5n, de influancia decisional etc.)
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Simulaclon. - con el mode ' o podrenios s Lni’lor la cotidnc- 
ta del sistema. La simuiacl6n p rsigue el objetivo de iiives- 
tigar las leyes <;ae rigen el sir tema estudiado modiaiite el a 
nalisls de los resultados obtenidos en sucesivos ensayos, lo 
que nos permi tira predecir, en algima n.a:iera, el comport^ 
miento del sistema para diferentes entraitas .
Podemos seüalar los siguientes ventajns de la simula- 
c l6n(l 4 ) t
-- Rednccci6n de los campos de riesgos posibies.
—  Mo perturbar el siste'.na real. Sobre todo si los con- 
secneiicias de la simulaclon son ir re vers i bles .
-- Innecesaria eepera a los ocontecimiecitos en tiempo - 
real, yq que se pueden simular varioa ados de coriducta ea un 
sistema en breves lapses de tiempo.
-- Limicar el transcurso del tiempo. Parcial.izar un pro 
ceso rapide en secuencias de duracion apropioda poxa su amllto,
-- Simular situaciones aun no vigentes en lo roalidad, 
cuya aparicion s<5lo es prévisible en termines de expects t ivn , 
halo ambiances de incertidumbre elevada.
lambinn se pueden dar ciertos inconvenieutess
-- Una vez trnsladados los res ni tados del inorlelo simula 
do a la realidad, pueden no acomodarse a la misma,
-- En el moment© de aplicar le expérimentado a la reali 
dad , las circuns ta ne las de esta pueden h.aberse mod if icado s en 
siblemence y hacer inope x antes tanto la estructura como los - 
resultados del modelo.
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1 2 . E L  S iS tE M A  EMPRESA PE SEGUROS
Cons Ide rareitios s is tema actuarial aquel que tra ta las - 
componentes econômico actuariales de 1 ente asegurador, inte- 
grandolos en un todo unitario cou la finalidad de conseguir 
un marco adecundo para la toma de decislonea racionales.
En este punto nos refer-iremos a los trabajos reaiiza- 
dos por los profesores Nleto de Alba 05) y Vegas Asensio (16 )•
El prlmero de ellos, al estudiar la estructuia del s Is^  
tema actuarial Indica i "t rata de especit'icar los mécanismes in 
ter nos que coristituyeii el g ran Sistema Economico--•ctunrial. - 
En un primer paso hay que poner de mauifies to las conexiones 
entre los dis t intos Sistemas, Subs istema) y elementos que in - 
tegrr.n dicho Sistema*
Ello équivale a poner de maiiifiesto la estructura eco­
nomico-ac tua rial b&aica de la empresa de seguros eu relac ion 
con el ambiente en que desarrolla su actividad.
Con esta descripcion cualitatlva de ios mecanismos eco­
nomico actuariales estaremos ante un sistema estatico, que .- 
por tanto, sole ente s e r A  ûtil para declsiones a corto plazo.
El autor considéra los siguientes sistemeG b^sicos:
/
Sistema de estabilidad
Indice de estabilidad 
Réservas de estabilidad 
Recargos de seguridad 
V»Reaseguro
Ncnica j^sCadfstica y Tablas actuarial, 






Orden ecouomico-aoctial (Polfti- 
cadde Seguros)

















Primas paras (bases de 29 orden) 
He cargos de seguridad
Gas tos de 
gest
« r






Economiô ca Réservas de primas 
Réservas de siniestros
T^cnica.- Réserva de estabilidad
Conslderando como vt.riables esenciales, el indice de 
tabilldad (probabilidad de ruina) y el beneficio.
En la representaciôn de la pdgina siguiente apai-ece el 
grafo del sistema, asi como su nreordenacion de acuerdo con 
el sentido de los arcos que indican los flujos economico-ae- 







Pos teriormente en su Comunicactou al 21 Oou(^reso Inter 
naclonal de Actuaries, e). j^rofesor Vegas Asensio piautea una 
distincion eu la empresa de seguros de très nivelcs de siste 
mas: estrat^gico, tactico y operative
Decis iones
Inf orniacl6n Informaclon











El prime re de elles, el estrat^glco, genera las polftj^ 
cas, pregramas y procedimientes que determlnan la forma y cl 
grade de interacci^n entre les otros dos niveles y el ambieu 
te del sistema, asi como sirve de lazo de conexion entre la - 
empresa y su ambiente. Corresponde esencialmente a la funcion 
de es tablecimicuto de planes y ebjetives a largo plazo.
El nivel tactico corresponde a la elaber<»ci6n de planes
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a medio y corto plazo asi como la funcidn de organizacl6n en 
la empresa en aras a conseguir los objetivos Impuestos por - 
el nivel estrat^gico. Sirve como canal de comunicaci^n y i il^  
trado de informaciJn entre los otros dos niveles,
El nivel operative es el que ejecuta los planes y uti­
lize los recursos de que dispone la empresa con propositos - 
optimales,
Cada aubsistema que integra el nivel operative se c^ - 
racteriza por el siguiente analisis input-output:
Subs istema comercial
Entradas
-- Del ambiente: clientes potencioles, productos y tari 
fas de la competencla, estructura del mercado, nivel de ven - 
tas e impacto de los productos de la empresa, politics de la 
Administracion (comisiones légales a agentes), conservacion y 
cafda de carters, condiciones econômicas générales.
—  Del sistema: canacidad de elaboracion de nuevos proi 
ductos, capacidad de ventas (personal ve.idedor) , recursos fi­
nancières , politics comercial establecida por la gerencia.
Salidas
Al subs is tema actuarial sobre requerimientos técnicosf 
al subaistema financière sobre ingresos por ventas (primas) e 
informaciôn para la elaboraciôn del pres upues to ; al subsiste- 
ma de personal sobre requerimientos del mismo; al ambiente v- 
ventas de seguros y publicidad.
Subs is tema de Personal
Entradas:
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Del ambiente: polftica laboral, situ.-ciôn econômico la 
boral , actividad de la compe tericia.
Salidasi
Personal especiaiizado en las funciones de lôs restan­
tes subistemas operativos o personal directivo o pertenecien 
te al de part amen to de proceso de datos; nôiiilnas de personal; 
anôllsis de los costes de administraciôn y de produce ion co- 
bro y car te ra (s ubs is tet-iü actuatlal) .
Subsistema financière
Entradas:
Ingres os monetarios en concepto de primas, de comisto­
nes o participaciôn en beneficios de 1 reaseguro cedido, de - 
intereses de prôstamos, de la cartera de valores etc,
Salidas:
Egresos monetarios en concepto de pagos por siniestros, 
sueldos y saLarios, primas de reaseguro cedido, re pa r t o de be_ 
neficios a ios asegurados, dividendes, intereses de los depô- 
sitos de los reasegurado es, exacciones e impuestos etc.
En cuanto al Subs is tema actuarial podemos ideiitificar - 
los siguientes elementos:
Interna de la empresa
Econômica del subs istema co­
mercial .
Te cnica
Entradas de informaciôn *
En no-vida l.i Infor ac ion técnica consiste en informa -- 
ciôn sobre las distribue! unes ba s icas , f cic tore s de riesgo, f un 
ciôn de produce ion del sevicio seguridad...
'29-
Las funciones del subsistema actuarial afectan princi- 






Tipos tecnicos inte- 
res.
Prima de riesgo 
Hecargos de segurid. 
Hecargos de gestion 
Margen beneficio







y Heservas de riesgos 
en curso,
Siniestros:
Reserves de siniestrœ 
pendientes.
Periodificaciôn tôcnica; Réservas de es­
tabilidad.
Estabilidad; Estableciendo modelos ma terneticos que permitan 
asignar los valores ôptinos a las variables de decision: recur 
gos de seguridad. modalidades y pienos de reaseguro y Réservas 
de es tebllidad. Las Teorfas del Riesgo (individual,Colectivo 
y inonerno) constituyen un adeciiado instrumente par.i conseguir 
la estabilidad adecuoda de 1 ente asegurador.
f Indice de ests 
J de ruina de is
[ Benef icio y di
abilidad o probabllidad 
La empresa.Variables esenciales
videtiuos repartibies. 
Invers iones; criteiios de liquidez, solvencia y reiitabilidad.
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1.3 MODELOS DE LA EMPHKSA ASEGUHADORA.
1.3.1 Loa mode los ^ ^  toma de declsiones
En principio podrio pensarse que las declsiones toraadaa 
en lu empresa de seguros se fundamentan en conceptos bien de- 
finidos y datos estadls ticos fiables. Sin embargo, esto iio os 
cierto en todos los casos, ya que un numéro iiîiportante de de -
c is iones nan de ser tomadas por pura intuiciôn y busadas en -
datos estadisticos insuficlentes. Segun Harald Bonmun (17) »i 
ios responsables solo desarrollasen los oroblemas bien dofiajL 
dos y con una base estadfs tica valida paia la toma de decisio 
nés, el negocio de seguro no funcionarfa.
El mismo autor distingue entre "datos sôlidos" y "datos 
blandos" (hard-data y soft-duta) , los primeros son aquellos - 
dados nutne^ricamente, Vaiidos y fidedignos, esto es, nescri bo n 
y miden realmente los fenôme nos en los cna les estai/ios intere- 
sados. Los segundos serôn, por tanto, aquellos no dados rminé- 
ricamonte, o bien, si lo estan, no son suficlentemente val^ - 
dos y fidedignos para former opiniones précisas sobre diclios 
fenômenos,
Los "datos sôlidos" pueden ser usados para una toma au 
tomatica de declsiones, si dsta es deseable. Si puede ser fi - 
judo un criteria para la decislôn y depende del valor de un - 
"duto sôlido", podria dejarse la coma de la misma a un com 
putudor. B^ n le mayorfa de los casos reales la décision no [>u^  
de basarse enterunente en datos de ese tipo y no puede ser de 
Jada ai comnutador.
Plantesremos la necesidad de un moeelo matematico capaz
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de descrlbir y analxzar ios "datos sôlidos" relevantes de la 
empresa."La idea es q le estes datos snmlnistrados y analiza- 
dos de esta forma pueden servirmos como una valiosa herramicn 
ta para la toma de declsiones en la empresa de seguros, cuan 
do hemos co us ide rado ambos tipos de datosï (18)
La creaciôn de un modelo inatenatico del negocio asegu­
rador cotilLeva un esfuerzo para la elecciôn de los elementos 
relevantes del mismo y au integraciôn en la secuencia lôgi- 
co en que actaan en el sistema que représenta el modelo.
Para ia introducciôn de un mofielo, K. Borch indica las 
siguientes etaoas; el primer paso es ver si el modelo parece 
aceptable a priori. Si es asi, el segundo pas o serd exa ,inar 
las implicaciones del mismo, para ver si aiguna de ellas se - 
en-cuentra en c ont radie ciôn con las observac iones . Si el re_ - 
sultjfdo de este examen es satisfactorio, procederetnos a un a- 
na 1 is is estadxstico pare, estudiar lo aproximado del mot'elo a 
la reaiidad. ]’or fin, estimaremos los paramétras del mismo y 
lo utilize rem )@ para la toma de dec is iones en el sistema real
"La ven taja de tr e najar con un modelo es que nos pi opor 
ciona una guia para la recogidâ y analisis de los datos. Un - 
buen modelo deberfa indicarmos los datos que necesitamàs y 
porque ."(19 )
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1.3.2 La mode llzaclôu en seguros , -
A et'pctos de l présente estudio claslf Icaremas los modo - 
ios del negocio asegurador en dos tipos:
a) Modelos de ios diverses siscernas parciales que compo^ 
rien el sistema total asegurador,
Estos nos servirôn para la toma de ias declsiones a de - 
cuadas en orden a la consecuciôn de los objetivos ftjedos pa­
ra el sistema parcial cous iderado en base a la informaciôn o^ 
tenido ciel entorno, del resto del sistema y del (iropio siste­
ma parcial,
Asi los dis tintos sistema» P'arc ia les se transforrnan en - 
ce.itros de decislôn.
S in embargo, homos de entender como objetivos furidamenta 
les a conseguir los fijudos para el sisterna total, lo que nos 
lleva u que las declsiones tomadas en ios sistemas parciales 
tengan como fin la co.isecucio'n de los objet ivos générales de 
la emnresa aseguradora mas que la optimizaciôn d» los mismos•
El problema que se nos plantes e» el de descubrir - 
las interrrelaciones existantes entre los diversos s i» i.emas - 
parciales, para poder llegar ai conocimieuto de la forma en 
que las dec is loues tomadas en uno de ellos influyen sobre el 
resto y sobre los objetivos del sistema total.
Hemos de estublecer un criterio en base al cual se ban 
de toiiiar las declsiones en ios sistemas parciales. Este i>ue- 
de ser el siguiente;
Si I imnmos como objetivo la obtenclôn del max imo lie ne-
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flclo, sieiido ôsto uita variable aleatoria y con cliscribuciôn 
de probabllidad G(y) , las distintas deciaioiie» to nu da s en los 
sis terms parciales tond ran unas determiriadas consecuenc ius - 
sobre la distrlbuclôn G(y).
Cona irlerando una lu ne iôn de ut i 1 idad para las coiisecuen 
cias U(g) y si el decisor tiene unas preferencias, segun las 
consecuencias de sus dec is iones, todo ello nos conduce al con 
cepco de orden que se introduce por medio de unos axlomas los 
cuales reflejaa la conducta raclonai del decisor, Ëstos axio­
mes deflnen una estructura de orden que, en de t. rminadas oca- 
siones, es respetada por la f une iôn <È utilidad asociada a ca­
da acciôn. Esta viene dada por:
U(g ) =J u(y) dü(y)
Con ello disponetnos de un criterio para las declsiones : 
toma remos aquellas que moximicen U(g ),
•51 negocio de seguro propianentc dicho ( p rimas-s i- 
niestros) bu sido amp lia y f rue t il era men te estiidiado. Para el 
anôlisis de la siniestralidad hemos de destacar el 
que podemos denominur modelo de riesgo o siniestros acumula_ - 
dos, en que se cous ide ran dos variables aleatorias: el numéro 
de siniestros y la cuantia de uno de ellos. A partir de lu 
distribuciôn de las mis nas ottendremos la distribuciôn de ia 
s inics tr;. L idad total, 1 nndaiientai para el desarroilo de nues - 
tro trabajo. La op- ratividud del modelo se cai.s igue con las - 
distintas aproximaciones desarrolladas pr i a la dis tribuciôn -
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de la siniestralidad total.
Considéra uJo que las ope l aciones de seguro son de na cu­
ra le za aleatoria es Importante el estudio del efecto de las - 
l'lue tuac iones del misrio caracuer que se jiroducen en el n e g o ^ - 
cio de riesgo. Kl primer modelo que io na analizado como un - 
todo es el de ia Teoria del Riesgo Colectivo. Suponiendo que 
la conipadia aseguradora posee una cartera de riesgos fi.ju tiu- 
raute un perfodo de tiempo (o,t), obteudrô unos Ingresos de - 
Las primas de La misma. Partiendo de unas réservas iniciaies, 
•'odemos obtener el denominado proceso de ruina de la compa- 
racion de los ingresos acuinuiados y el proceso de riesgo co­
rnent ad o an teriorinen te . Si en un momon to la s inies t ra liilad a - 
cumulada es superior a los ingresos acimulados se produc ira - 
la insoivencia técnica, que cuinunmente denoninaremos "ruina". 
El mode lo nos permite estimar la probo i)i l idad de que se prc) - 
duzca la ruina. Por otra parte, nos permite integra r très ele^  
mentos basicos sobre los que podemos decidlr para c-nseguir - 
la estabilidad del negocio: reaseguro, recargo de seguridad 
y réservas de estabilidad.
Por tanto la Teorfa del Riesgo Colectivo constituiré la 
base de nues tro estudio sobre el sistema de estabilidad.
La actividad inveisora va cobrando importancia dentro - 
de la empresa de seguros, siempre la ha poseido en ei rumo de 
vida a través del tipo de interéé técnico, pero podemos al'ir- 
mar que la poses ion de una cartera de inve rs i»>nes equilibrada 
debe suponar p:' ra una empresa que opore en seguros générales 
un instrumenfco ei'icaz para conseguir una adecuada relaciôn -
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es tabll idud-equldad eii un morco de competencla,
El estudio del sistema de inversion lo daremos en base 
a ios principios de liquidez, rentabllidad y seguridad, esta- 
bieciendo los modelos adecuados para ello,
Por otra parte, parece con\eniente integrar la activJL -
dad aseguradora y la actividad inversora, estudiando conjunta 
mente su carécter aieaturio. Ksto nos llovaré a una ampiia - 
cion del sistema de estabilidad y al plsuiteamieato del corre^ 
pondiente mooelo para su analisis «
Para ia obteiiciôn del bénéficie econôifiico de un ejerci- 
cio hemos de imputer los gastos e ingresos (siniestros y pri­
mas) al ejercicio en que realmente se han devengado. Este pr^ 
ceso seré denominado periodificaciôn econômica y se realizara 
on seguros no-vida a través de las réservas de rie.sgos en
curso y de las réservas de siniestros pendientes.
El estudio de las mis mas lo realizaremos cuns irerandçi - 
las tanto un elemento necesa:io para là determinaciôn de i bé­
néficie como para la determiiiaciôn de la solvencia estética - 
de la comouflfa. Planlearemos los metodos mas comunes de cal- 
culo, hnciendo incapié en la dificultad e importancia que re­
présenta para la compaftfa el célculo de los siniestros suced^ 
dos pero no conocidos aun, para el que se han dosairollado en 
los ultimos anos varies modelos,
Por fin, el sistema de tarifas tendra como obejtivo 
la de terminacion del precio al que se ofreceré al pûbiico el 
servicio prèstado por la entidad, Harernos referenda a ios 
principales sistemas de tarif icaciôn y modelos pa ra ia cons^ -
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trucciôn de una tarifa.
b) Modelos del sistema total asegurador.
A ellos dedicaremos la segunda parte del présente traba 
Jo dé Tesis Doctoral.
Constituiran una nepreseri tac iôn s impi if icada de la ein - 
presu de seguros. Esta es un sistema excesivamente complejo y 
por tanto el modelo no recogéré todas las caracterfsticas del 
mismo.
"Un modelo global de una empresa no es otra cosa que u- 
na red, lo mas compleja nos ible, de las leiaciones funciona - 
les verificadas entre todas las variables, todos ios factores 
y todos los paramètres ue infJuyeti en los objetivos principe^ 
les y secundarios que se asignan a le empresa" (2 0)
No cons iderarenios los modelos (ie terminfs ticos , en pala­
bras de Peut ikS iiien, ôstos han adquirluo un importa n te lugai 
en la direccion e investigaciôn del ente asegurador, sin em­
bargo, el caracter eleatorio anade a los mismos una mejira no­
table en su aplicabllld.id. Nos proporeloua inJ ormacién sobre 
las flue tuaclones en el negocio caracterfsticas en no-vida, - 
a la vez que nos puede ayudar en grau medIda a la refoluclôn 
de los problemas relaci nados coa la solvencia. Por otra nar-
te, es cierto que el elemento probabil is ta complica ios mode-
los en forma importante y las dificuitades de calcule , ueden
llegar c ser rô | idaniente ahrumadoras, Es te orobiema puede ser
resuelto en porte utili/ando a prox imaciones y me todos abrevia 
dos ,
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Es évidente que ei caracter aleatoric nos lo ha de dar, 
en nues tro modelo ,fundar.-iental-menee la sinies era Lidad. En es­
ta linen hemos tonado como un primer modelo global para la to^  
mr de declsiones en la entidad aseguradora el proporcionado - 
por la Teorfa del Hiesgo Colectivo. En buse al mismo toma rie - 
•nos declsiones sobre ei recargo de seguridad, reaseguro y re­
serves de es ta bi lidad. Podemos formular dos importante» crftl^ 
cas:
-- No considéra el resto de las actividades que se roa- 
lizan en la empresa aseguradora. En este caso, las declsiones 
que tomernos en base al mismo seran aceptables en relaciôn al 
peso «pie el negocio de riesgo posea en el conjunto del resto 
de la empresa.
-- No représenta de forma veraz la realidad econômica, 
yu que su pone utin acumuinciôn indef'xnlda «le las réservas , no 
conslderando ei reparto de dividendos en caso de benet'icio.
El problema de los dividendos ha sido abordnoo por va- 
rios autores. Nosotos consideraremus los «studios realidados 
por De Firiiieti y Karl 13orch, este ultimo nos pronorclona una 
soluciôn al mismo bas arid ose en la programaciôn dinémica, esto 
es, planteandolo como un problema de declsiones secuenciales .
Sin embargo, no nemos del olvidar a otros autores que - 
htiii aportado aiguna luz al problema como Buhlniann (21), Ce r - 
ber (22) y Pechlivanides (23),
Un modelo mas elaborado que nos permite una toma de deci 
stones secuenciales y que se basa tambion eu la Teorfa de1
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Riesgo Colectivo es el ’'modeio es tocas tico-diiiitmico" que na - 
désarroi iado durante los ultimos a nos Tievo PentikUinen y 
sus colaburadores. En é1 se introducen las actividades basi - 
cas que rear iza ia empresa aseguradora asi como los fact >res 
del entorno que poseen una mayor influencia sobre ia misma.
La aleatoriedad en el mismo nos la sigue proporcionando la s^ 
niestralidad, usando por tanto, la simulaclon es cocas t ica de 
la 3 iulestralidad total unicanente. El resto de las activlda- 
des consideradas se introducen en forma determinfstica.
El modelo mos permitiru un rapido conocimieuto uel efe£ 
to conjunto de un importante numéro de variables de decisiôn 
como reserves, reaseguro, dividendos, gas tos de proinociôn de 
ventes etc.
B'ina 1 izaremos consideraudo un modelo descriptive y di- 
namico do la empresa aseguradora, A través del mismo podremos 
conocer como se produce la corriente monetaria en el interior 
de la entidad aseguradora, asi como su control eu orden a con 
seguir los objetivos de rentabllidad, solvencia y equidad.
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11.1. EL ENT OH NO W: JLA A C T IV IlM D  ASF.GMtUHOHA
11.1.1. EL MARCO COWSTITUCI(»;<AL
111.1.1. Orden polftlco y orden gocio-economlco.
SI tenenos en cuenta la extrecha re lacion existante —  
elitre el orden politico y el social y econ<5inico, résultera - 
de Interés realizar un anal is is , aun soinero, del primero de 
ellos a la luz de nuestra Constituci6n,
Los principios baslcos del mismo se eiicuentran es table 
cidos en su artfculo primero:”Espana se constituye en un Ks- 
tado social y democratico de Derecho...."
Un Estado de Derecho si#nifica que ei Estado y el po-- 
der politico se autorregulan y autosoneten a 1 r’erecho
El termine democr^tico adade dicho car^cter a la auto- 
rregulaclAn y ejercicio del poddr, "la soberanfa nacional re^  
side en ei nueblo espartol del que ernanan todos los poderes - 
del Estado"(artfculo 1*,2.)
El Estado social indice que desde la estructura polftjl 
ca se promiteve s in ateatar a la libertad, une es tructura so­
cial Justa,
El articulé 9 en su segundo pffrrat'o al es tablecer : " Co^  
rresponde a los poc'eres publicos promover las condicioties pu 
ra que ia libertad y la igunldad dei individuo y de los gru- 
pos en que se integran sean reales y efect ivas; remover los 
obstacuios que impidan o dificulten su su plenitud y facili­
ter la pcrticipacién de todos los ciudadanos en la vida polf- 
tlca econémica cultural y social", contiene el vfnculo de u- 
nién entre el orden polfeico y el orden social y economico, 
que pasamos a es tudiar ^ i.amhlen en forma s ornera , segu j.cty nie ii te.
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El niodelo socloeconomico quo configura nue a tra Cons- 
titucién es el de una economfa de niercado. Asi en el arti­
cule 3J reconoce el derecho a la propiedad prifada y en el 
3 8  la libertad de enipresa en el marco de ia economfa ne mer 
cado. Ambos articules se encuentran en el Tltulo 1* de la - 
Cofist 1. tucién dentro de los derechos "protegidos”, Por tanto 
la libertad economica es un der echo que constitue ionaimente 
tiene que ser garantizado su ejercicio y protegido Juridica 
mente,
Sin embargo, en toda economla de mereado existe una - 
mayor o menor intervencién del Estado. Ello nos plantea el 
problema de los limites constltucionales de e:?ta intervcQ - 
cién. El llberallsmo a ultranza no tiene cabida on nuestra 
Gonstitucién segun se desprende del numéro 1 del artlculo 40 
que dice: "Los poderes publicos proniover^n las condiclones fa 
vorables para el progreso social y economico y para una dis^  
tribucién de la renta regional y personal m^s equitativa en 
el marco de una polltlca de establlldad econémlca. De manora 
especial realizarén una polltlca orlentada al pleno e: ,pleo.
Parece que el inodelo de "economla social de mercado" - 
tiene un encaje perfecto. Este se caracterlza porque la asig 
niclén de recursos se hace mediante mercados compétitives y 
porque la politico economfca*^'a^f^%oiisecuci6n de los objet! 
vos sociales. Cuenta con una fuerte interveneién del Estado 
encnminada a potenclar la competencla (intervenclon conforme 
a mercado). Sin embargo los problemas de orden social y ré­
dis rrlbutivo no se resuelveii interfIriendo el mercado; se de 
ja al mercado que asigiie eficazmente los reeursos para, pos-
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terlropiente , a través de tnecanismos fiscales y redis tribut ivos 
consegalr los objet!vos de justicia social. Tambien se da en 
este modelo una gran intervene ion mediante la polltlca de co 
yuntura, para el restabléeimiento de los equilibrios internos 
y externos.
Otro elemento b^sico de la economla social de mercado, 
es concebir a la empresa no solamente como unidad economica, 
sino tambien como unidad social.Asi el articule 1 2 9  en su pn 
rrafo segundo es tablece *"los poderes publicos promoveran ef^ 
cazmente las diversas formas de participacion en la empr> sa 
y fomentaran , mediante uiin iegislacion aüecuada, lau socie- 
dades cooperatives, Tambien estableceran los medi'os que faoi^
1 i ten el aceeso de los trabajadores a la propiedad de lus me^  
dios de produccion".
La posibiiioad de planificnr la actividad economica se 
establece en el artlculo I3 I de la Constituciôn:"El Estado, 
mediante ley, podra planificnr la actividad economica gene­
ral para atender a las necesidades colectivas, equilibrar y 
armonizar el desarrollo regional y sectorial y estimular el 
crecimiento de la renta y de la riqueza y su mas Justa dis- 
tribucion".
Por otra parte el artlculo 128, 2. dice ;"se reconoce - 
la iniciativa pûblica en la actividad economica. Mediante ley 
se podré reservar al sector publico re cnrs am o servielos es en 
claies, es; ec ia 1 men te en el cas o de monopolio y asimiamo acoi^ 
dar la intervenclon de empresas cimtido asi lo exigiere ei In- 
teres general?
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Es preciSamente el interés general, al qiie snbordina 
la Constituclon la actividad econémica,"Toda la riqueza del 
pais en sus dis tintas formas y sea cual fuere su titularidad 
esté subordinada al interés general" (art.128, 1.)
La proteccién de los consumidores se estabiece en el 
artlculo 51»l»*”Los poderes publicos garantizaran la defensa 
de los consumidores y usuarios, protegiendo, mediante proce- 
dimtentos eficaces, ia segurldad, ia salud y los legitimus - 
intereses econémicos de los mismos".
En cuanto a los agente) econémicos privados ne s tra Cons^ 
titucién estabiece: art, 7 :"Los s indicates de trabajadores y 
las asociaciones empresariales contribuyen a la defensa y - 
promuelén de los intereses econémicos y sociales que les - 
son propios, Su creacién y el ejercicio de su actividad son 
libres dentro del respeto a la Constitucion y a la ley. Su - 
estructura interna y funcionamèanto deberan ser democréticos? 
El art, 28»"Todos tienen derecho a sindicarse libremente....
... Nadie podra ser obligndo a afiliarse a un aindicate?
Se reconoce el derecho a la huelga de los trabajadores 
para la defensa de sus intereses?
El artlculo 37 »"La ley garantiza el derecho a la nego- 
ciacién coleotiva laboral entre los représentantes de los 
trabajadores y emnresarios, asi como la fuerza vinculante de 
los conveniosS En su nuemro 2 "Se reconoce el derecho de los 
trabajadores y empresarios a adoptar medidas de conflicto co
lectivo. La ley que régulé el ejercicio de este derecho....
induira la garanties précisas para asegurar el funcionamien
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to de lo3 servlcios esenctales de la comunldad?
Adaptacion del sector asegurador al nuevo entorno.
Es evidence que el ente asegurador desarrolla su activi^ 
dad en un entorno sociopolitico que,en aiguna forma, limita o 
condiciona su actividad.
En el anterior mode io no jugaba pienameiite la economf a 
d-e mercado, ya que la centralizacién polftica Imnedfa la des^ 
centralizacién economica. Ademés eu el sector seguro, por sus 
peculiares caracterfsticas de teuer que controlar la soiveii - 
cia de las empresas , ello dio lugar a uri autentico interven - 
cionisiiio adminis trat ivo, En materia de precios , éstos eran a- 
probados por la adminis tra ci on, con lo cual el niercado a pa re­
ef a uni formado en cuanto a tarifas, Los raérgenes comercinles 
conteaidos en ias mismas han excitado la creacién de nuevas 
entidades accediendo al mercado aseguradores con un grado de 
profesionalizacién que no correspondfa con la complicacién - 
técnica del negocio de seguros. El excesivo numéro de empre­
sas de escasa dimens ién, la falta de teonificacién, el acudir 
a reaseguros con bajos plenos de retencién, son las caracte- 
rfsticas dominantes de ia es tructura del sector del seguro - 
espaflol en lo que se refiere al grado de concurrencia,
En lo reference a la competencla, dada la unilormidad - 
de las tarifas, se hacfa a través del condlcioriado cie las pé- 
lizas y la calidad del servicio (ntencion ai asegurado en ca- 
8 0  de siniestro). Ello restaba transparencia al mercado, ya - 
que el con<ticlonado de las pélizns rui ariente es conocido por
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los asegurado». En estas condiclones el papel de agente de se_ 
guros ha cobrado una gran importnncia, ya que sobre él gravi­
ta ban los problema» de la falta de transparencia y de compe^ - 
tencia del mercado.
Es por tanto necesari» que el sector del seguro ha de - 
adaptarse al contexte de libertad democrética, es decir, ada£ 
tarse a un entorno en el que van a régir los siguientes prin­
cipios s
-- Descentraiizacion de las declsiones. Los sujotos so- 
cioeconémicos tendrén que asumlr la reaponsabilidad cie sus 
propias declsiones,
-- La Intervenclon del Bstado tiene que ser conforme a 
mercado. Es decir , no asumiendo las declsiones de los suje- 
tos socioeconémicos sino fijando y vigilaudo las reglas del - 
Juego de la competencla.
-- Por tratarse de una actividad basada en la confian- 
za tiene que estar sometida a ui/control encaminado a garanti- 
zar los derechos de los asegurados, la solvencia, la profesio 
nalidad y la responsabi1idad de los aseguradores dentro de - 
u-n orden de libertad y competencla.
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11.1.1.3 El control adtninla trat ivo de la empresa de seguros ,
Tiene una dobie justif icacion:
--La neces idad de defender los intereses concretos ne 
los asegurados, ya que el sacrificio de <|[uieu opta por la - 
prevision y el ahorro exige una accién tutelar a ia que nin 
gûii Estado moderno de he renunciar,
--Es pr -ciso que la sociedad cuente cou institucloues 
solveiites y eficaces para el mejor cumplimiento de su fun- 
cion economica y social.
Los principios que han de régir el control son ;
—  Solvencia de 1 ente asegurador con respecte a la masa 
de recursos ajenos, su estabilidad, su eficacia y su responsa 
bilidad en la gestion
Equiriad, que afectando a la relac ién emprest'rio-ase- 
gurado exige t£ue la opei acién sea equitativa soclalmente. Es 
decir, que los servicios esten juridicamente asegurados y rea 
licen a nrocios economicamente equitativos.
Henios de tener presents, como pondremos de manifiesto 
més adelante, que la solvencia y el pre cio se encuentran téc- 
nicamente reiacionados.
El control lia de ofectar tanto a los entes aseguradores 
como a las operaciones que reaTizan y en ambos casas ha y que 
dis tinguir el control preventivo y el control ins neetor (ex- 
ante y ex-post respectivamente).
En lo que respecta al control de la empresa asegurado- 
ra, al exigirse unos capitales y depésitos inicales miuimos
• 47"
y el hecho de no caducar la iriscrlpcién con sélo realizar u 
na op.*racion (cosultar los articulos 6, 7 V H  de la Ley de 
Seguros Privados de 16 de diciembre de 1.954) ha dado lugar 
a la existencla de un gran numoro de ent idades de escasa dl^  
mens ién. El aumento de las trabas administrativas para con­
céder la autorizacién no ha dado resultado. Por otra parte 
el control inspector ha estado dedicado a seguir de cerca - 
las vlsicitudes del ente asegurador» t'uncionamiento conta- 
ble, canibios de domicilios , fusiones etc.
En cuanto al control de ias operaciones, encaminado a 
hacer realidad el principia de equidad, tanto en su aspecto 
Jurfdico (derechos y obligéeiones) como en el econémico (pre^  
cios ajus tados a las coberturas), ya he nos vis to que el con4 
trol hereditdo ha sido, mas bien, un interveneionismo adminis^ 
trativo, tanto en lo reierente al condicionado de las pollzas 
(hasta la ley 50/1,980 de Contrato de Seguro), como en los - 
precios (tarifas sometidas a aprobacién previa),
Parecerfa més apropiado que el control no se encaniina- 
• e a dif icultar el acceso a la prof es ion con barreras artifi^ 
ciales, exiglendo naturalraente unos capitales y garantfas mjÇ 
nimas , pero poniendo un innyor énfnsis en ei control ex-post. 
Es decir, despues de un perfodo de fultcionamiento y aprendi- 
zaje , reservar a la autoridad técnica supervisera la facul^ - 
tad de retirer la autorizacién a qujoies no muestren un grado 
de solvencia, eficacia y comportamiento adecuaùos (discrecio^ 
halidad ex-post).
-48-
En materia «le operaciones nay que ne volve r al mercado 
su auténtica funcion competitlva a través de los precios.
De lo contrario és ta i une ion se traslada a los tri banales a 
la boira rie interpreter esa variedad de clausulado de las pé- 
lizas.
Con la ley de Contrato de Seguro, que ha de ser respe- 
tada por las polizaa, se simolifica el control adminis trati- 
vo ex-ante, ya que se reducira a constatar que sus clausuios 
res petan los preceptos iraperativos de la Ley. La discreccio- 
naiidad de la Administracién y las influeneias corporativis- 
tes sobre la misma se reducen.
En cuanto a las tarifas, debe haber libertad de pre- - 
cios para que éstos coristituyan el auténtico factor de compe_ 
tencia, que junto con la retluccién de las controveraias en - 
la liquiducion de siniestros , se consigne una gran trr.nspa - 
rencia del mercado.
Como quiera que la solvencia esta relacionada con ei 
preclo, la polftica enlaza con lo ya apuntadot la neces idad 
de pon«?r el énfasis en el control ex-post siguiendo de cerca 
la solvencia de la entidad y la actuacién responsable de sus 
gestores, pues la eficacia (precios equitativos) se traslada 
al mercado y la defensa de los derechos de 1 asegurado a nor­
mes de ca récter iraperativo y a su inter pre tac ién nor los trj^  
banales.
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\ \ X 2 CRISIS EGON (MIC A Y SEGLUO.
Sin proponernos reaiizar un estudio en profundidad de 
la situacion economica actual, lo que se encueutra I'uera de 
los limites del presente trabajo de Tes is Doctoral} parece 
oportuno, partiendo de los problemas en qup se éncuentra in 
mersa nuestra economfa, anallzar la influencia que sobre - 
el sector asegurador tienen éstos*
Como se Indica en uno de los informes de ICEA (24):
" Es ta ampliameiite demos trado, desde el pun to de vista es ta­
ri fsticA y contrastado por la obseivacion diaria y el sentido 
comiSn, que la evolucion del seguro corre intima mente iigada 
a la marcha general de la economfa. Pero aûn mas,ei sector a 
segurador, por ser parte intégrante de ese ainplio cuerpo po- 
iftico y social que es Es parla, tieiia una probLemética, o unos 
sfntomas de problèmes, que no son mas que los refieJos de o- 
tros que, a nivel més general se dan er^odo el pafs^
La ausencia de ideas claras sobre este fenémeno de in- 
terrelacion estrecha economfa-seguro puede ser causa de impor 
tantes errores de planteamlento e inoluso de decision?
Desde el punto de vis ta de la economfa, el que ahora nos 
ocupa, pooemos des tacar como pro b 1 e ma s mas importantes los rie 
lativos a la inflacién, el paro, el ahorro y la inversion y - 
como consecnencia de ellos el proplo desarrollo econémico del 
pafs .
Examinemos su influencia en el seguro,haciendo un mayor 
incaplé en los ramos no-vida.
50
11-121. La Inf lac Ion x  naro
Las fuertos elevaciones de precios, unidas a las ea- 
pectntivns générales de elevaciones fntaras, e s t a n prodncien 
do un desequillbrio en las rentas y condicionando a au vez - 
el comportamiento de los principales sujetos economicos del 
pafs que son la Administraclén Pdblica, las empresas priva­
rias y las economfas domesticas. Los niveies y tipo de gnstos 
las expectativns de incrementos de costes y de recorte de 
los beneficlos, y las près iones salariales y habitos de consu 
mo, no hacen sino seguir alimentando el prooeso inflacionis- 
ta espafiol a la vez que su secuela imnediata que es el paro. '
La influencia de la inflacion en el seguro es distinta 
segun el aspecto del mismo que nos interese. Asi sera d is t in
eu funcién del ranio a que nos refiramos, o a la faceta del -
negocio a que se atienda ( no es lo mismo el aspecto técnico, 
que el finan-ciero, por ejemplo,), tambien el indice ne in- 
flacién alcanzado jugara una gran importancia.
Podeinos des tacar los siguientes aspectos negativos de 
la inflacién en el sector asegurador:
1.- Ja inflacién en algunos casos imposibilita y en o-
tros desanima el ahorro, anticipaudo el cousumo. Los seguios 
con una fuerte corapouente de ahorro (y un bajo intereTs técni 
co) hrtn de perder a trac tivo pa ra el asegurado.
2.- En seguros de dados, la inflacién trae consign un 
incremento de las indemnizaciones. Si la» primas no se adau- 
tan convenicntemente, las entidades aseguradores sufrlran cre
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clentes déficit técnlcos. 'En iin sistemn de tarifas admini^ 
tradas la adaptaclén suele ser mas lenta, lo cual agrava el 
problema. Los gastos de gestién tienen similar problemética.
3 .- La inflacién incrementa (en té^rminos monetarios) 
las obligaciones de la entidad aseguradora, no aumentando - 
en el mismo sentido los activos para hacerlas frente. Es to 
détériora la solvencia de la misma.
El seguro es,pue s , uno de los mayores interesados en 
la establidad de los precios del pafs a la que, dentro de sua 
posibilidades, contribuye a través de la colocacién de sus - 
réservas a largo plazo.
11.1.2? El ahorro y la inversion.
Es évidente que la situacién de crisis economica por la 
que atraviesa nues tro pafs durante los lîltimos afios no. es la 
més propicia para el ahorro» el paro^ unido al incremento conti- 
nuado de los precios ha disminuido las posiblidades de ahorro 
de los grupos sociales de menor poder adquisitlvo} por otra - 
parte la dificuitnd de mantener el ahorro en términu» reales 
y las expectatives futures de inflacion provocan el incremen 
to del consumo en detrimeiito del ahorro,
"Cuando se examina la inversion hay que pensar en el - 
paro', en la inflacién, en el ahorro, en las expectatives em­
presariales etc. Es précisa ver el conjunto, pues lo impor­
tante no son cada una de las variables por si solas, sino to^  
des e1las a la vez....
....Espafla esta pasando por una grave crisis de inver-
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sién privada desde 1.975» experimentarido valores negativos 
en su crecimiento"(25)
Las causas de la caida de las invers iones son dive i sos 
pudiendo citar las siguientes:
-- La excasezde dinero con el consiguiente incremento 
de los tipos de interés, que convierten en un rentables una 
parte importante de los proyecfcos de invprsion.
-- La disminucion general del excedente empresarial y 
de las expectativas de bénéficies.
-- La IncertidumLre relutiva al modelo polf tico ,econcT- 
mico y ei de reiaciones laboraies.
"La crisis de la inversion esté afectando de forma espe 
cial al seguro en sus très vertientes:
1.- Como proveedor de cobertura de riesgos sobre los - 
activos de la economfa, pues es t os activos no crecen, como se^  
rfa précise que lo hicieran,debido a la falta de inversion.
2.- Como iiitermediario financiero «pie recoge ahorro co^  
lectivo para invertirlo a largo plazo, pues al resentirse el 
ahorro, se resienten tambien las primas de seguro y, en con- 
secuencia, las inversiones.
3.- Como .actividad puraniente empresarial que sufre de 
los mismos problemas que las demas empresas, o sea, incremen 
to de los cos tes, rigidez de los precios, cafda de los ex- 
cedentes , baja productividad etc'.' (26)
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Jl.j.3 NUESTRO FUTURO ENTORNOt LA CO^^UNXDAD ECONOMICA EUROPEA
Es évidente que la incorpora ci on, niés o me no s cercana, 
de Es parla a la Comuiiidad Economica Europea supone un re to pa 
ra el conjunto de nues tra economfa,
Sin duda uno de los sectores fuertcmeute afectados por 
la integraclén sera el del seguro: sera précisa una doble a- 
dnptacion, la legislativa, mediante la acomodacion de la nor 
mativa en materia de seguros a las directrices c.,munitarias 
y la puraneute econémica, intentando que nues tras empresas se 
encuentran, en ei rnomento de la integracion, a nivel de las 
del res to de la comunidad.
En lo que signe, trataremos de analizar iiuestro "encor- 
no futuro" , nsi como el sector asegurador espaflol en la actua 
i idad y ia problemat ica que reprèsentaré para el mismo las 
necesarias reformas que habré de afrontar de cara a su suner 
vivencia una vez dentro del Mercado Comûn.
11.1.3.1. El Tratado de Homa; criterios générales sobre la liber­
tad de es tabléeimiento y la libertad de près tacion de servi­
cios. (27)
El segundo artfculo del Tratado de Roina de 25 de niarzo 
de 1.957 dice: "La Comunidad tendré como objotivo, mediante 
el establecimiento de un mercado comûn y el acercamiento pro 
gresivo de las oolftlcas economicas de los Estudos iniembros, 
promover un desarrollo armonico de las actividades economicas 
dentro de la Comunidad, una expansiéti continua y equilibruda, 
une estabilidad creciente, una elevocion acelerada del nivel
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de vida y relaciones mas estrechas entre los Estados que la 
componeriV
En el artfculo 3 euumera, entre otros, los siguientes 
niedios pur a conseguir dichas f inalidades :
c) la abolicion entre Jos Estados miembros de los obs- 
técuLos a la libre circiilacion de personas,
f) el establecimiento de un régimen que garaatice que 
la competencla no sera falseada eii el Mercado Comun.
h) la aproximacién de las legislaciones nacionales en 
la medida neces a ria para el funcionamiento del Mercado Comûn.
De las libertades de establecimiento y près tac ién de - 
servicios se ocupan los capitules 2 y 3 respectivamente del 
Tftiilo III, (atticulos 32 a 66).
El artlculo 52,2 dice; "la libertad de establecimiento 
1 Levara consigo ei acceso a las actividades no asalariadas y 
su ejercicio, y a la constitucién y gestién de empresas y es^  
pecialmeute las sociedades, en el sentido rlel artlculo 58,2, 
en las condiclones definidas por la legi^lacién del pa is de - 
es tablecimientqt^ai o sus propios sûbditos , a réserva de las - 
disposlclones de 1 capftulo relative a capitales?
En el canipo del seguro. ia libertad de es toblecim lento 
consisitira en la faculcad oe una empresa de seguros de cous 
tltuirse y es tablecer agendas o sucursules en el terri torio 
de cualquiera de los Estados miembros, sin discriminacién al 
guna respecto a tas empresas nacionales de dichos Estados.
En lo rei'erente a la libertad de près tacion de servi- 
cios el artlculo 6o indica:
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"En el sentido del présente Tratado se consideran como 
servicio las près taciones realizadas normalmen ce a cambio de 
remuiiieracién, en la medida en que no se rijan por las dtspo- 
siciones relatives a la libre circulaciôn de niercancias ,cap^ 
taies y personàsi,
Los services comprenderan, en especial»
b) actividades de caracter comercial.
c) actividades de profes i ones libérales?
El art, 61,2 cita la actividad aseguradora:
"La liberaiizacion de los servicios baucarios y de los 
seguros vincuiados a ios movimientos de capitales, se realiza_ 
ra en armonfa con la liberalizacion progrèsiva en la circula- 
cién de capitales?
La prestacién de servidos puede contemplarse en très 
sentidoss
—  Desplazamiento del que près ta el servie io cerca del 
que lo recibe (prospecciones, consultas etc.)
—  Desplazamiento del beneficiario dei servicio liacia 
el que Io près ta (turismo),
-- Desplazamiento solamente del soporte de la prèsta^ - 
cién (filmiS , publicidad, estudlos, etc.). En este c.so se en 
cuentra el seguro,
Como indica Besson y recoge en su conferencia el Sr. 
flansilla, se entiende por libertad de prestociones la lacti^ ■ 
tad de una empresa de seguros de realizar mediante rémunéra - 
oton, operaciones de seguro en un pafs del Mercado Comûn en -
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el que no posea agendas ni sucui tales , asi como inversameu 
te la rncuitad de un asegurnble de contratar un seguro con 
una empresa que se lia lie es tablecida en el Mercado Comûn, - 
pero que no posea agendas ni sucursales eii el pais de su - 
domxcilio. De la misma inanera debe entenderse, respecto de 
los incermediarios,
El 28 de diciembre de 1,961, el Consejo estab.lecio un 
progsama para la supresion de las restrieclones a la liber­
tad de establecimiento y otro para ia auprès ién de las res- 
tricciones a la libre près tacion de servicios, aiibos relati­
ves al seguro,
Ambos planes es tabled an fechas tope a la realizacion 
de las libertades enunciadas ; asi para el es rpbledmiento en 
materia de reaseguro se fijaba el ultimo dis de I.9 6 3 , para 
el seguro direct© ne vida, I . 9 6 5  y en reladon al seguro d^ 
recto vida y agentes y corredores de seguros, 1 ,9 6 7 . Para la 
libertad de près tac ion de servicios 1ns fechas eran 1.96j, - 
1 .9 6 7 , 1 9 6 9  y una vez reconocida la libertad de près tacion - 
de servie ios, segût) los ramos , a las empresas.
Las condiclones prevlss, es tablée Idas por el programa 
para la realizacion de la libertad de près t.cion de servicios 
fueron las siguientes;
-- que la libertad de es tabléeimlvn to se baya rea1izado 
en el rano de que se trate
—  que se hay realizado la coordinacion rie textos léga­
les que rngule n el contrato ne seguros, en la medida que su - 
disparid'd pueda entr.'uar u-n p- rjuicio p: ra los asegurados o
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para terceros,
--que se liayan siniulificado Ins formalidades para el 
reconociraiento de las sentencias y ejecuclou recfproca de - 
las tnlsmas .
La fechas en el prograina general del Consejo no se han 
cumplido,nl sLquiera en el caso més facil, el del reaseguro.
Sin embargo, las sentencias reciantes del Tribunal de las - 
Comunldades, han acelerado el proceso de liberalizaclén y su 
perado la mayor parte de las condiclones previas, al hacer d^ 
rectaniente aplicable el Tratado de Homa, una vez f inalizado 
el 3 1  de diciembre de I . 9 6 9  el perfodo transitorio.
Para el desarrollo de los citados articules 52 a 6b del 
Tratado de Roma se han die tado una serle de directrices que - 
afectnn a la actividad aseguradora, unas de una forma eapecif^ 
ca mientras que otras afectan a la actividad emiresarial en - 
general y por tanto a ia aseguradora.
En lo referente a la libertad de cs tablecimiento hemos 
de des tacar la Directrlz de 24 de Julio de 1.973 referida ai 
seguro directo no vida, acceso y ejerciolo de la actividad.A- 
si en sus articule® 6 y siguientes se refiere a ia autorizacién 
administratita par el acceso a la citcida actividad, el progru 
ma de actividades a realizar, las exigencias a empresas con - 
sede social en etro Bstado miembro pura abrir sueursal o agen 
cia, 1ns réservas técnicas, el margen de solvencia.
Para nuestro pafs esta Directriz tendra una apreciable
, sélo
repercusion en io relative al margen de solvencia, ya que de^ 
de la l.ey de l4 de mayo de l.dOd no existe discrimina ci on en-
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entre Los aseguradores extranjeros es cablecidos en Es pana y 
los es pailoles, El reglamento de desarrollo de 1912 ha sido - 
bastante liberal en esta materia,
Sin embargo, el margen de solvencia y el fonde de ga- 
rant fa infnimo plantean una serie de problemas que, siguien­
do ai Dr. Mans illa, los podemos agrupar en cu^ tro categorias:
1.- los problemas que se dérivan del caracter general
de 1 rnargen de solvencia.
a . -  los problemas especfficos de las pequenas entidades
3.- los que se pueden plantear en relacion con el con­
trol del margen de solvencia.
4.- los problemas especfficos para las entidades de los
paises que se Incorporan a la Gomunidud con posterioridad a -
la vigencia de la Directriz.
Los dos prlmeros proixemas seran tratados on el capftu 
lo que dedicaremos a la solvencia de la entidad aseguradora.
Por otra 'a rte es evtdene que las d ife renc ias en mate­
ria de control de un pafs a otro tendran una importante re per­
çus ion : en monientos en que sea dif’fcil man tener los londos su 
ficientes para cumplir con el margen mfnimo de solvencia, a - 
quelles que se encueiitren en paises con autoridades ('lexlbles 
tendran una posibilidad de desarrollo menos obstaculizado que 
sus competidoras. El problema se agudiza si teneiiu/s en cuen­
ta que el artfculo l6 de la Diiectria no decernina el s is tema 
de valoracién de las parc Idas que hun de cous ide rarse para la 
cobertura del margen, lo que se deJn ni cnterio de las auto-
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ridades nacionales. A es to podemos anadir las diferencii-s de 
tratamiento fiscal q ie pueden as is tir en ia constitucion, mo^  
dificBCién y canceiacién del margen de solvencia y de las -- 
partidas que integran su cobertura.
Si ademas contemplasemos las diferencias en otros aspe^ 
tos legisiativos, las causas de distorsion de la concurrencia 
se incrementarfan.
Hefiriendonos al ultimo de los problemas, es claro que 
ias normes comunitarias se establecen teniendo en cuenta ios 
intereses de aquello» que intervienen e.i su elaboracién.
"El problema es qua todos los acomodos , niatizaciones , 
transacciones y evaluacion de efectos, que los paises que in 
tervienen en ia elaboracion de las normes van sopesando y as^ 
milando cou flexibiiidad y tiempo, recaen de golpe sobre los 
paises de nuevo Ingres o , cuyas peculia ritiades ni se han podjL 
do discutir, ni se han podido tener eu cuenta, ya que nos e£
t» ban présentes en la fase de redacciénï
La libertad de prèstacion de servico» tendra para los 
difereutes paises de la Comunidad problemas referentes tan­
to a las normes Jurfdicas como a la realidad aseguradora.
Diverses Sentencias del Tribunal de Justicia de las Co­
munldades (por eJemplo las de fecha 2 7  de junio de 1.974, 3
de diciembre de 1,974 y 26 de noviembre de 1.975), don a pii- 
cabiliv'nd directe a los articulos 59 y 60 del Tratado de Roma, 
pudiendo ser invocados ante las jurlsdécciones nucionales, - 
por teato las Directrices que se dicteu a ese fin tendran
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como objeto no eJ. es table cimiento de la libertad de ; res ta- 
cién de servicios, sino la supresién de lo» obstéculos natura 
res que constituyen actualmente un f reno al pleno ejercicio - 
del derecho a la libre prestacion de servicios, Habran de ser 
abordados ternes relatives a los sujetos de la libertad de 
prèstacion de servicios de seguro: asegurador y asegurado, 
riesgos, condiclones générales, primas, concurrencia, las ré­
servas técnicas y su inversion, fiscalidad y control de las 
entidades aseguradores.
El impacto que produciré la libre prèscacion de servl- 
clod en el sector asegurador esnariol, de penderé evldentemente 
taato de la forma en que se désarroi le la normativa coniunita- 
ria a este respecto,como de La évolue ién de nues eras empresas 
y los plazos y condicio.ies de la incorporacion a la Comunidad,
-61'
11.1.4. CAH.ACTERISTICAS DEL SECTOR ASEGUHADOR ESPANOL. PRObLE 
MATICA .ANTE LA INTEGRACION EN LA C.E.E.
El sector asegurador espaflol se encueiitra cia rameute - 
menos desarrollado que ei de los paises que constituyen el - 
Mërcado Comun.
Una s cifras comparât 1 vas nos pueden dar una idea de es_
te hecho:(28)
- Las primas j er capita en do la res USA para Espafla y
diverses paises de la C.E.E eran en 1,977»
Esparia: 66,1 Italia : 84 ,2 Francia* 27'^»7 G.Kretana: 275
bèlgica: 353 Alemania: 456,4
La diferencia es aprecia-ble, siete veces menos que A- 
lemania, por e jemplo. En el ramo de vida esta dil'erencia se
acentuo, disminuyendo aigu para ios Seguros no vida.
- El porcentaje de primas en lolacion con ei PNB es en 
coiiparacién con el mismo conjunto de paises y para el mismo 
aflo,
Espafla: 1,69 Italia: 2,39 Francia: 3 , 6 2  G. Bretafla: 5,69
nélgicat 4,93 Alemania* 3»75»
- Suponiendo un crecimiento anual acumula t ivo para el 
seguro espaflol de 1 20 por cionto, podemos aeflalar en termines 
anuales lo que tardarfa Espaila en alcnnzar el nivel de los an 
terlores paises:
Itaiia: 1,18 Francia: 7,72 G. Dretaria:7,83 Bélgiea: 8,88 
Alemania: 10,59
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T Tambien es interesaate compara» la potencia economi 
ca y finaiiciera de ias enpresas comunitarias con las espa-
Moiaa. Asi segun el Anuario L,'Argus , los primas de la mayor 
entidad de seguros (1.9/^) en ios paises coris ide ratios era i : 
Itaiia (Generali) * 1.620 Francia (U.A.P): 1.862
G.Bretafia (C.Union) :2.392 Uélgica (Royal Belge): 4o4
Alemania (Allianz Vers.): 2.420 (miliones de dolares USA)
La mayor entidad espanola en voiumen de primas en ese 
mismo ano era la Union y el Fénix cuyo voiumen de primas
era de 95 millones de dolares en Espada (otros 95 en ei ex-
tranjero).
Entre las sesenta mayores entidudes de seguros europeas 
no se encontraba ningima espaPlola .
Incluso en el contexte» de la indus tria espanola, las - 
empresas aseguradores no se encuentran en los •<m'ieros pues- 
tos, no sucediendo lo mismo en los paises de la Comunidad - 
d onde las entidedes aseguraaoras se encuentran entre las 5G
o incluso 2 5  de mayor dimension.
Nos pnrece de intere's analizar las causas que han dodo
lugar al escaso desarrollo couparativo del seguros espafiol en
relacién ni conjunto de los puises del Mercado Comûn.
El citado informe de I.C.K.A. distingue dos tlpos de eau
8 as : las externes a la indus tria de 1 seguro, que se relie ren
al entorno general del oafs y las causas internas, pronias y 
especfficas del seguro.
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Knt.re Ins primeras hnce mène ion a las siguientes:
1.- Las relatives al desarrollo econémico gneral de 
Espana:
El desarrollo economico de un pafs, condiciona de t'or
ma importante ftl de la actividad aseguradora»
Es de esperar que a los niveies de desarrollo de la eco 
nomfa êspartola, la actividad aseguradora lia de crecer por en- 
cima de ella, meJorando su participacién en ia produccion na 
cional y ampiiando el nivel de cobertura de riesgos de les di 
ferentes industrias y las dis tintas capas de la poblacion.
Sin embargo cuarido ei resto de los paises de la Comuni­
dad tenfan un desarrollo similar al actual de Espana, el dé­
sarroi io do ai seguro era rauy superior ai nues tro actual.
Necesitamos pues otras causas explicatlvas de nuestra - 
s ituacién.
2.- Las de tipo sociolégico:
En los seguros personales, es évidente que la expansién 
de las primas corre pareja cou ins posibilidades de ge ne ra r -
ahorro por parte de las economfas domes t icas «
Con el incremento y redistribucién de la renta,se incre 
men ta el numéro de unidades faniliares con capacldad de aho­
rro, el nivel de equiparaiento y de riesgo y finalmente se de^  
sariolla en interés y la capaciriad por adquirir seguros.
El escaso desarrollo y los elevados niveies de concen­
trée ion de la renta an Espana, puede ser otra de las causas 
de la escasa dimonsién dei sector asegutador espaflol.
-64
3.- Las de tipo aicolégico y cultural:
Desde un punto de vi-ta sicologico y cultural, ia no- 
blacion espanola no eata suficie itemente sensibilizada ha • 
cia la institue ion aseguradora, al menos eu coinpa ra cion con 
otros nivels in ternac loua les. Esta circuns taricia a la vez de 
influir sobre el Indice de aseguramiento es primordial de te^  
lier présenté cuando se t ra ta de diseflar objet ivos de expan -, 
s ion para el seguro ya sea a corto como a largo plazo, pues 
es de sobru conocido que la modificacion de las actitudes de 
los individuos o grupos es un nroceso lento y diffell »
En estudios pub 1icados poi ICEA (por ejemplo el informe 
l64) se confirma que los seguros de personas no son ampliamen 
te s ent ido s por los ciudadanos » la hora de colocnr su exce^ - 
dente de renta, ni siquiera es conocido ei bénéficie que produ 
cirfa su adquisicion.
En lo que irespecta a los seguros no personales, el anô- 
llsis no difiere granclemente del anterior. Tienen tambien un 
caracter residual a la hora de materializar ei go s t o por par 
te de las empresas, lo cual los nace extremadamente sensibles 
a los momentos de crisis economica o social, de falta de li­
quidez financiers o de neces idad de reduc ir cos tes inte ruos 
de las empresas.
Los seguros de responsab : lidad no tienen importé» ne ia - 
en el mercado espafiol, e excepcion del seguro de outomovlles 
cuya expansion viene dada por su caracter obligatorio.
4.- Las debidas al ordenaniento legal.
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fa Memos abordndo aiiteriormence este tema. Es éviden­
te que el sector asegnrador necesita unn normativa que se a 
dapte a las clrcunscnncias con las que habra de enfrentarse 
en el I’uturo,
La ley 5 0 / 1 9 8 O que régula el Contrato de Seguro snpo- 
ne on paso adelante. Como indica el Informe Econdmico y Fi- 
nanciero de RUMASA del ado 1.980:"Es la primera vez que se 
dicta una ley sobre el tema, por lo que los coiitratos de se- 
guros has to ahorn deberfaii adaptarse a las normas que se es - 
tablecen en el Cddlgo Civil y el de Coraercio, normas que Man 
quedado deregndas. La nueva ley viene a conferir un caracter 
mas progresista al contrato de seguro, constituyendose como 
un instrumente mucho mas flexible de lo que lo era hasca el 
momento."
Mas adelante se indica;"Pero todavia faltn mucho camino 
por rdcorrer y es necesaria la aparicidn de nuevas normas lé­
gales que estimulen un mayor grado de condentracion empresa- 
rial?
Es necesaria una ley de ordenacion del Seguro Privado 
que prepare al seguro espadol para el nuevo entorno en que va 
0  ericon erase.
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lin cuanto a las causas especiftcas o lu cernas del =ub 
desarrollo del sector, el informe indica las siguxentes:
1.- El aistema de d is tri bue ion de segurosl
"El seguro se caractérisa,entre otras notas, porque es 
quizBS une de los exponentes mas claros de producto o servi- 
cio que no se compra generalmente n traves de una dec is ion ex 
pontanea del cliente, sino que es nr ciso realizar una opera- 
cion de convenciraiento y de venta, y ademas ma»tener un con - 
tacto continuado y sistematico entre asegurado y entidadï
El seguro es pa no 1 adolece de una estructura d î.s triouti- 
va aun poco profesionalizada en termines générales, o sea que 
la colocaciori de las polizas en e 1 ne read o >o se reaiiza siem 
pre a trfivcs ae uiias redes coinerelaies dedicadas en todo tiera 
po a la produccion de seguros. l’or el contrario esta activJL - 
dad es, a menudo, compartida con otras de caracter comercial 
o profesional.
Ksto ha tenido consecuencias dec isivas en la formacion - 
y en la carrera profesioue1 de los vendederes, en el interns 
por mejorar su tarea, y en la unidnd de intereses y esfuerzos 
entre la red de dis tribucion y la entidad aseguradora «
El cliente no percibe la impurlancin y la caiidad que - 
tiene una poliza de seguros para él.
La dis tri buci6n de los seguros no ha estndo lu suficien- 
temeute dlfereuciada de la distribucion de otros blenes y ser 
vicios,
y.- La estructura de la oferta*
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La oferta de seguros présenta una cnracterlstica que - 
resaltn sobre Codas las demas: la fuerte atomizaci6n« Esta - 
se manif ies ta en dos as pectos :
-- el elevado numéro de eu t idades de seguros(cas i ?00).
-- la pequeHa cuota de mereado que poseen las mismas.




- Reducida retenciôn de primas.
- Menor rentabllidad de las inversionea.
* - En consécuencia se présenta el problema relative al 
margen de sol vencia por inaxis tencia rie bénéficia, a demi's no 
permite investigar y en consecuencia hay que impurtar tecno- 
logia extranjera,
- Solo un e s Cf«o numéro de entidedes podran tener la ca 
pacidad sufic Lente T’are desarrollarse en el Mercado Comun.
Es por tanto necesaria la aoopcioii de medidas légales 
que fomenten la concericrrsci6n y fusion de l&s eut idades .
En todo caso se pu. rien plantear concentra ci uies de nia 
liera "no Jui'idica" utilizando una accion corpora t iva o servi 
cios comunes entre eutidades, con filosoffa comun de accu^ - 
cion, como niedio para solucionar los puntos débiles o conse- 
cueucios de la atomizacion: reducir gastos media ite una meca 
nizacion comun, servLcios técnicos comuness seleccion de per 
sonal, contai con especiail s tas comunes etc.
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3.- Desarrollo organizativo de las empresas y empleo - 
de los racursos!
"El desarrollo organize tlvo de las empresas es una con 
secuencia de la introducclén en las misinas de avanzados sis- 
temns de organizacion y de gestion que promuevan la econoinfa 
de los recursos, que icnpuisen la product ividad y la raciona- 
iidarl en el trabajo y que, t’inalmeri te, me Jo ' en el servicio y 
la atencion a los clientes..."
Las einpresas de ben nlcaazar unos niveios mfnimos de e- 
ficiencia productividad y competencia, que son los que le 
permitiran seguir operando en el mercado.
La productividad del seguro espauol no posee los nive­
lés que serian deseables para hacer Trente a la comuetencia 
de las empresas del ‘teicado Comun. I^ a prod uct ividad de pende 
de très elementos bîisicos ; (29 )
-- Del entorno en que se desenvuelvm el seguro, del ni- 
vel de desarrollo de los mercados y de la capacidad economi- 
ca de los individuos y empresas de1 pals.
-- Del empleo de s is cernas mocternos y avatizados de orga- 
nizaclon de1 trabajo y de gestion global de la empresa. En - 
resumen, de una buena orgariizac Ion emoresarial ,
-- Del coste de los recursos que se emplean. En jeneral 
del precio de los dis tintos Tnctores que iiitervieneii en el - 
procèso produc t ivo.
Podemos caracterizar al seguro espauol cou las siguien- 
t' s notas :
- Xo empleo de sistemas avanzados de organizacion.
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- Aiiseucia de empleo de ias técnlcas del marketing.
- Poca importanciu del trabajo en equipo.
- Falta de politicas adecuadas sobre reclutamiento, se_ 
leccion y l’ormacién del personal.
- Escasa utii.izacion de de part ament os dedicados a la - 
iranovacion y progrèso.
Estas circnnscancias unidas a ia situacion socioecono­
mica ban llevado a iin incremeato de la relacidn gastos de 
gestion/Primas que en conjunto se situa por ericima del ,
porcentnje muy superior al que poseen en general ias empresas 
de la Comunidad.
En el cuadro siguiente, podemos apreciar que el incre- 
mento se debe fundamentaimente a los gascos de gestion in - 
terna, que si bien no es excesivo, no resul a aceptable si - 
tenemos en cuenta que se esperaba una importante reduccion - 
de los mismos en pronorcién a las i^rimas.
1.972 1 . 9 7 4  1 . 9 7 6  1 . 9 7 8
G.G.I/Primas ^ 19,5 19,6 21,7 22,55
G.G.E/Primas ^ 20 19,8 19,4l 19,62
Es importance destacar ei gran incre le to de los cos- 
t es de personal del que nos d m  una idea los s igu Lente dotos;
Costes personal/Primos;i 11,32 11,6 13,36 14,96
70-
Coti nuest.ro Ingres o en el Mercado Ooiniîn se abrirén om 
olios mercados a las entidades aseguradoras espaftolas, pero 
tambien babré que competir con las gra kdemente desarrollndas 
empresas del mismo, s in olvirar la future ent rade en los mer 
cados europejs de ias coinpafifas Norteamericanas y Japouesas 
que coitiienzan a mostrar interés nor ellos.
Ks indudable la necesidad de una adaptacion de las em­
presas aseguradoras espanolas a nues tra future realidad.
Pienso nue los objetivos fljados eu el Plan Estratogi- 
co del Seguro Esparîol del ado 1.975 puederi seguir siendo va- 
lidos en este momento. De forma esquematica estos son:(3Q)
1.- Expansion del volumen de primas
2.- Concentracién del mercado. En dos sentidos:
a) Crecirnieiito de ies gr;.ndes enpresas.
b) Concentra cl on de eutidades nediaiins y pequefias .
3.- Üisminucién de los costes de gestion
4.- Incremento de la rentabilidad de los capitales in- 
vertldos.
5.- Dbietivos de apoyo.
a) Estricio control de la solvencia,
b) Ayuda fiscal a las tus loues, concentréeiones y 
coiaboraciones entre ent idades nseguradoras.
c) Es t.'iblecimlonto de comision maxir-ia a agentes dJL 
ferenciando su impoi te de acuerdo con ias tare as realiztidas.
d) Libéralizacion de las inversionss.
e) Ayudas fiscales a los asegurados.
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11.2. LA INFORMACTON EN LA EMPRESA DE SEGUROS.
DiatInguiremos très tlpos de iiiformaciôn:
a) Econéinlca (del entorno)
b) Interna (de la empresa)
c) Técnica.
Para ia captacién de la iJil'orniadon de 1 primero de los 
tlpos, la empresa ha de poseor los adecuados canales de relu- 
d é n  con su entorno que proporcionen a los centres de decj. - 
sién del slstetna total y de los dis tintos subs is te mas la in 
formacion précisa y en el momento oportuno. La iul'ormacion e 
conomlca se referira a aspectos taies como legislac ion refo- 
rente a la act ividad aseguradora, situacion econémica geiie^  - 
ral y en concrete del sector asegnrador (mercado de seguros 
de reaseguros etc).
Al emprender el estudlo de i entorno de ia empresa ase^ 
çuradoru se realizé un anélisis mas prof undo de los aspectos 
sePalados, remitlendonos a él en este punto.
La informaclon interna versara sobre aspectos taies c^ 
ino el conocimiento de los gastos de gestion que se producen 
en los d iferentes departamentos de la empresa en orden a su 
corrects imputac Ion a las distintas modalidades de seguros - 
en que opere la misma, Una adecuada tarificacién précisa del 
conocimiento de los verdaderos valores de los componentes - 
del coste del servicio, Tambien sera de gran intérêts la cam­
pa racion de la rentabilidad de los dis tintas Inversiones y 
el interés técnico fijado.
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La coritabi ). iclad sera uii eficaz instrumeato para estos -
f ines.
La informaclon técnica tendra una mayor reievancia en - 
el conjunto del presente trabajo y por tanto seré exanilnada 
en mayor profundiUad. Estadisticas y dim tribuciunes bas icas, 
factoi es de riesgo, funcion de produccién del servicio etc -- 
constituiran este tipo <le informaclon,
Como indica el profesqi Prieto* "La afirmacién reaiiza- 
da con caracter general de que en todas las actividades econ^ 
micas las decisiones deben fundamenterse en informacién esta- 
distica fiable y suficiente, adquiere un especial significado 
en la actividad asegnradora. En efecto en la empresa asegura- 
dora a Ja falta de informaclon estadfstica Memos de asociar - 
forzosamente déficientes politicas de seieccion de riesgos, o 
fertas audaces de coberturas, un control de gestion subjetivo 
y en consecuencia que mueMa s decisiones mean incorrec tas, po - 
nlendo al dirigente de la empresa en manos de einpresas e in - 
termediarios con intereses contrapuestos y en todo caso con - 
el riesgo de tumar decisiones inodecuadas por no estar en con 
diciones de valorar la frecuencla y ias co use eue ne ias que pue_ 
de I ocnsionnr las distintas acciones a su alcarice',' (31)
La prima a cobrar para un per(odo se fija en funcion de 
alguna es t imacién de la siniestralidad futura, que logicamen- 
te babra de basarse en la inforinacién estadfstica disponible.
"La informacién estndfstica de he recogerse pensnndo en 
estar en cond iciones de obtene t una es cimacién de la dis tribu 
cién de la cuantfa de la s inies t ral idad’,* (32)
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Procede la elaboracion del correspondie ite modeio. En - 
este punto hemos de des tucar uno de amplia aceptacién al que 
podemos denominar modeio de riesgo o de aiiiiestros acuinulados, 
en él se distinguen dos variables aleatorias: la del numéro - 
de aiiiiestros y la de ia cuantfa de cada s inies tro , cuyas 
dis tribuciones de probabi lidad se denominaii bésicas* A partir 
de elias obtendremos la distribucion de la siniestralidad to­
tal .
En lo que sigue nos proponeinos examiner las anteriores 
d istribuciones, destacando como bajo distintas hipotesis acer 
ca de la dis tribucién del niîniero de siniestros iiegàremos a - 
dos Importantes famllias de la distribucion de la s inies trali^ 
dad total,
Tambien expondremos lus dis tintas aproximaciones préc- 
ticas de la distribucion de la siniestralidad total, que han 
sido desarrolladas en los ûitiraos anos para evltar las difi- 
cultades que présenta ei calculo directo de la misma.
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n.2.1 KL PROCES o I2JB RIESGO
Es el proceso aieatorio que esta asociado al acaecimien 
to de los siniestros y a sus resiactivas cuantlas. Puede ser 
representado gra'f icamento en la si^;uiente figura. En el e je - 
de abclsas represencare»nos el perxodo de observaci<5n y en el 
de ordenadas la cuantfa de los siniestros.
Cada salto vertical indica la ocuriencia de un sinies- 
tro, siendo su altura. la cuantfa del mismo. Es ce proceso es * 
de hecho un proceso aieatorio compues to eu el sentido de que 
el tiempo de ocurrencia y el nifmero de las miscias es un l'eiiô.- 
meno aleatoria, asi como la cuantfa de cada s inies tro.
La altura  ^indica la cuautfa total de los siniestros o 
curridos durante el intervalo de tiempo (t^, tg), para la rea 
lizaciJn mues tral del proceso considerada,
Segûn lo expuesco, podëmos distinguir entre:
-- Un subproceso de llegada. Donde n es la variable a - 
leatoria asociaria al niSmero de siniestros que nan de ocurrir 
en (0,t), perfodo de observaci6n, con distribucion de proba- 
billdad (t).
—  Un subproceso de cambio. Donde représenta la va - 
riable aleatoria asocinda a ia cuantfa aleatoria del sinle^ - 
tro i-esimo con funcion de distribucion V(%) = P(x^<x).
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La s InLestralidad total en dicho perfodo ser6 la suma de 
las cuantfas aleatorias de un ndmero aieatorio de siniestros.
X(t) = + Xg + ♦ .......* x^
Segun que X(t) depends o no del tiempo ffsico (ano, mes) 
ei proceso serdt
- Evolutivoi en la prdtica puede venir txpificado, por - 
ejemplo por la depreciseion monetaria.
- Estacionariot no depende del tiempo ffsico.
Haciendo les hipotesis i
- De que se han producido n siniestros.
- De que las variables x^son independientes del ndmero 
de siniestros ocurridos (mas adelante escudiaremos el caso en 
que no es asf).




P^(t) = probabilidad de que ocurran n siniestros.
a probabi lidad de que liabiendo ocurrido n s inies - 
tros alcancen la cuantfa X . Es decir la convolucidn n-sima de
v(x).
Las distribuciones (t) y V(X) recibiran el nombre de - 
d istribuclones bas icas.
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1122 niSTRimJCXOWES BAS I CAS 
11221. DISTRIBUCION DE PRüBABXLlDAD lASL NUMERO DE SINIESTROS
A. Dlstrlbuclpn Binomial.
Partlendo del esquema de urnas de Bernoulli. La probabi- 
lidad de obtener n holas blancas en N extraceionea con reempla 
zamiento de una urna que contiene bulas blancas y negras (sien 
do p la jirobabilidad de extraor una bola blanca y q = 1-p la - 
de extraer una negra) es*
- <") p""""'
En au aplicacidn actuarial, nos darfa la probabilidad de 
n siniestros, en un perfodo de observacldn unitarlo, donde*
- N representerfa el numéro de exposiciones ai riesgo.
- p ia probabilldad de siniestro en una exposicidn.
- q=l-p, la probabilldad de que no ocurra siniestro en - 
la misma.
La funcidn de distribucion nos dar4 la probabilldad de - 
que el ndmero de siniestros no sea superior a n:
F(n) = r*o ^
Su t'uncidn generatriz es <^ (t) » ^  e^^. = (q 4 pe*)^
cuyas derivados suces ivas en t=0 nos daraii los momentos xespec^ 
to del origen, a partir de los cuales podemos obtener*
Medi a oc * N.p Varlanza <rl-ot 2  “ ^  ® N.p.q
B. Dis tribucion de Poissen simple 
En el supuesto que:
- El numéro de expuestos al riesgo tietida a infintto N-*oo
— La probabilldad de siniestro sea peque fia p — ^  O
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- El lit medLo de siniestros en el perfodo de observacldn 
iinitario sea constante para cualquier perfodo. N.p = m
Tendremos ^ _ nm —m 
n i  *
funcion de cuantfa que nos da la probabi Lidad de que se pro- 
duzcan n siniestros bajo los anteriores supuestos.
Tambien podemos obtener el mismo resultadg^conio un caso - 
particular de la distribucidn binomial compuesta en la que N - 
es m a  variable aleatoria que sigue una sistribucion de Poisæn 
de paramétré /^ . El resultado sera una distribucion de Poisson 
de paramétré A p.(33)»
Definiermos su funcidn de distribucidii y la generatriz 
que nos permi tira obtener sus principales pardinetros.
r(n) . 1 , 4 (t) .
2media or, s m varlanza <r = m
Desde el punto de vis ta actuarial, la distribucion de 
Poisson reposa en las siguientes hipdtesis 1(3 4 }
1 .- Homogeneidad en el tiempo; m es constante para c tal- 
quier perfodo de observacldn, con Independencia del tiempo ff­
sico.
2.- Efecto de contagio nulo: la dis tribucidn de Poisson 
simple procédé del paSo al limite de ia Binomial, asociada, co 
mo bemos visto, al esquema de urnas de U ernoullit una urna 
que contiene n bulas blancas y N-n negras, cada vez que se ex- 
trfte una bola se devnelve a la urna, es decir la probabilldad 
de la prdxima extraccidn no résulta afectada. En nuestro caso
-78-
esto equiVale a admltlr que el acaecimiento de un siniestro no 
tiene inl'luencia sobre los demds expuestos al riesgo o no modi 
fica la probabilldad del elenieiito siniestrado»
Por ejemplo, podemos suponer que un accidente de a.utomd- 
vil modifies la propensidn de otros automovilistas a tener un 
accidente y por otra parte tambien la del prupio accidentado - 
(niedo, nervioS , precaucidn etc)
C • Distribucidn Binomial Negative.
Patiendo del siguieate desarrollo (de aqui el nombre de 
esta dis tribucidn) (3 5 ) s
p“ (i - ,)-¥ 5(-„“)(-<,)".p''
que sera igual a 1 ai p + q * 1 ( p*»0 y q ^ O ) .  Eg decir una va
rt»nt, <,u. . (-„“)(-q)".p‘' n . 0.1.2........
se dice que signe la dis tribucidn binomial negative 
Si hacemos el cambio;
p * h/l*h { q * 1 / 1 +h y k = m.h
tendremos:
P( 1 n '' l*h' '1 +h 
con funcidn generatriz de momentos
f(t) - (1 - - 1 ) ) - *
y a partir de elle podemos obtener su media y varlanza
media » m varlanza = m(l+ ^)
Iæ  dxscribucidn Binomial negativa ia podemos obtener a - 
partir de la dis tribucidn de Polya-Eggenberger cuya caracterfs 
tica défini torla es la tome en cuenta del efecto de contagio»
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Dis tribucidn de Polya-Eqy<?«* berger.
Consideremos una urna con a bulus blancas y b bulas ne— 
gras, su suina es igual a N. Despucs de cada extraccidn se de- 
vuelve a la urna Junto con la bola extraida c bolas del mismo 
color. Es to supone que la extraccidn de la bola de un color - 
supone un incre lento la la probabilldad de extraer una bola - 
de ese color (se produce un efecto de contagio).
La probabilidadde que en r extraceiones salgan primero 
n bolas blancas y despues s negras (r=n+s) es:
^ _ a(a»c)(a»2 c).... (a»(n-l)c) ,b(b-»c) (b+2 c)...... (b-f(s-l)c) _
(a»b) (a*b+c) (aebe2 c) ..(a + b*-(n-l)c) (a»b+nc) .. (a*b>(r-l) c)
f(f*l) ....... ...............................
c^c  (c + (n-l))(^*n) ...........(^«-r-l)
llamando a/N « pj b/N = q ; c/N ^  â  \ N * a^b
y teniendo en cuenta la indiferencla de las sucesiones de cada 
n extracciones serdi
para oenir ( I )
si ^ = 0  (efecto de contagio nulo) ser^ c * 0  y tendremos la dis- 
tribucidn binomial cuyo ifmite es la de Poisson,
Dis tribucidn Binomial Negativa ^  travcs de la de Polva- 
Eggnberger.
Surge como limite de la distribucidn de Polya-Eggenber­
ger para sucesos raros y contagio ddbil.
Las hipotesis son las siguientes:
- r — CD (n* de expuestos al riesgo tiende a infini to)
- p - - e- o (la probabilldad de siniestro es muy pequena)
%0
- ^ #" 0 (contagio debll)
r,p a m (media) 
r.O = 1/h
Pasando al limite (l) obteneinos ia distribucion Binomial
negativa: /-mhw-1 \n/ h xm.h
n  ' n ''l4h' 'l*h/
con media m y varlanza m(l*l/h)• La primera es la misma que la
distribucion de Poisson (distribucion de contagio ddbil, yu que
el mismo no at'ecta a la media) .
El efecto de contagio se traduce en una varlanza mayor -
que la que posee La dis tribucidn de Poisson, recogido por el pa-
rdraetro h,
Cuando:
- - h es grande, el efecto de contagio seré. pequerio, asi 
como la vurianza. Si h—ne œ  desaparece ei conoagio y
n
m e"****
l+h^ 'l*>h'  nin " ' ou
de igual forma el limite de la funcidn caracterlstica de la -
Binomial Negativa cuando h tiende a infinite es la funcidn cn-
racterfs tica de la dis tribucidn de Poisson.
-- h es pequerio, el efecto de contagio es grande y por
tanto la varlanza tambien lo es.
01
Variacjonea en las probnbllIdades basicas,
La distribucion de Poisson supone que el numéro esperado 
de siniestros m permanece constante a lo largo del tiempo, es- 
to, en varias ocas iones se encuentra en contradiceion con la - 
realidad. Beard, Peiititkalnen y Peeenen ind lean en su obra que 
si algûn paramètre supuesto constante, no lo es, los valores - 
obtenidns para la varlanza del riesgo son menores, obteniendo 
resultados optimistes para la solvencia y caracter 1 sticas sim^ 
lares."Algunos problenas, partlculs rmente aquellos cuncernien- 
tes a cortos périodes de tiempo, por ejemplo un ado, pueden 
ser adecuadaiiiente désarroilados con las anteriores técnicas, - 
aunqiie un fuerte elemento de contagio pueda influlr en los csSl^  
culos. Sln embargo, existen algunos , par t iculurmo nte los rela-, 
cionados con el cdlculo de réservas en los que la mas simple - 
teorla résulta poco adecuada y el importante papel Jugado por 
las variociones en las probabilidades basicas hace necesario - 
adoptar un modelo mas complejo%(3 g)
Para elaborar el modelo tedrico es importante analizar - 
los difc rentes tipos de fluctuaciiSn de las proba bi 1 idades bd ai. 
cas. 10stas se pueden agruper en très categorlast
1.- Tendencies.- Surgen como un suave movimiento de cam­
bio en las probabi!Idades de siniestros, que deben ser propia- 
tnente de f iuidas como el cocience del numéro de siniestros y el 
de exposiciones al riesgo. Por ejemplo citemos los cainbioe en 
las frccuencias de incendios debidos a los nuevos mdtodos de - 
construccion o uso de otros materiales.
2.- Oscilnciones de perfodo largo.- Un ejemplo de ellas
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f»s pron >rc loria'^ io por la asociaci^n de incendios con las condl- 
ciones economicaa générales. Los resuitados de aïioa consecuti- 
vos no son independientes y una oeciiacion puede teiier unn ion 
gitud de varies anos, 3i por alguna raz6n, como la estructura 
del mercado de seguros, existe un lapse tie tiempo das ta el in­
cremento de ias primas, el recargo de seguridad puede iiacerse 
negative con importantes repercusiones en el négocie aaeguradjr
3.- Oscilaciones de perfodo corto,- Pueden ser csusadas 
por Cambios meteorologicos o enfermedades epidemicas por ejem­
plo. Un largo y caiuroso verano puede dar lugur a incrementoa 
en ei ndmero de incendios afectatido los resultados del negoclo 
no-vida.
La sigiirente iiguru nos mues era los diferentes tipos de 
fluctuaciones:
ano
La ampliaclou m^s simple del modelo de Poisson se puede 
desarrollar coasiderando los variaclones del tercer tipo, don­
de podemos suponer que las variaciones entre anos son indepen­
dientes. Sin embargo los dos primeros tipos de variacion es ne 
cesario. teuerlos en cuenta para estudios de largo piazo.
Distrihuci6n de Poisson Compuesta,
Puede S'lceder que el pa rame tro m  de la distribucion de - 
Poisson sea funci6n del tiempo m(t). 6i los cambios pueden aer
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expLlcados por los siguientes factores, todos supuestos defin^ 
dos I'uncionalmente: a) cambios eu el numéro de polizas { b) ten 
deticia secular de ia t'recuencia de siiiiestraiidad y c) oscila- 
clones en ia frecuencla de siniestralidad) pudiendo ser estima 
dos para un cierto numéro de ados, el modeio de Poisson es a - 
plicabie sin modificaciones con un vaior de m apropiudamente - 
es timedo teniendo en cuenta ias variaciones en cuestion,
£ 1  problema se complicarâ si m(t) no es determinfstico - 
sino estoc&stico. Este puede ser debido a factores aieatorios 
como ias Indicadas epidemias o elenientos meteoroi^gicos. Para 
describir el conjunto de estos factores externos, ia constante 
m es reemplazada por una nueva varlabie m.X que represents ei 
numéro esperado de siniestros en un ado, siendo X  una variable 
aleatoria que représenta el efecto de estos fnctores externos 
y m una constante aim. £ 1  numéro esperado de siniestros ser 6  u 
na variable con media ra (si suponemos ia media de X  iguai a i/ 
Tomemos U(q) » P(%^q), funcion de distribucion de X. La 
probabilldad de n siniestros sera entonces:
(l) “ 1  dU (q) con pariCmetro m
De forma m^s general, podemos suponer que ias perturba- 
clones son funcion dei tiempo (x(t)). Podemos entonces reem - 
plazar la formula anterior port
(II)
En la prîfctica se plantea el problema de encontrar ia - 
funcion lin distribucion U(q).
Las distribuciones definidas en (l) y (il) reciben ei -
-%L-
n ombre rle Dtatribucipn cte Poisson Compues ta.
U (q) puede ser obtenida a traves cle es tadis tices de va - 
rios anos de exper iencia, siendo p isible estimar como los da - 
tos ae desvfan de la variaci<5n pura de Poisson y asi tener - 
cierta idea dei caracter de U(q), Tambien podemos contras tar 
dis tintas f une iones conocidas de lj(q).
La dis tribucion Binomial Negativa t raves de la de Poj -
sson Compuesta,
Supongiitrios una cartera de H p 6 lizas, compues ta por s cia 
ses bomogeneas de riesgo (3?):
H = H + H, t ......... * Ho 1 s
Una cluse liomogenea en el seguro de l automovfl serra a- 
quella que reune a los vehiculos con caracterfsticas comunes
Supongainos que el numéro de siniestros n en el perfodo
de observacién (o,t) se diacribuye con funcion de probabilldad
para una cluse tioinogenea; , . n
P(n/tx) = , e't'X
donde:
t= perfodo de observacldn (pardmetro que ajusta la media x 
al considérer le incensidad de sinies tralidad funcidn de 1 tiom 
po) .
x= media del perfodo de observacldn unitarlo. Var.aleatoria, 
t X = media del perfodo de observacldn (0,t). V. aleatoria. 
n = numéro de siniestros.
ConsIderemos una de ias erases homogeneas . Dentro de 
la clase, el ndmero de pdlizas cou r siniestros lo donotare- 
mos por de forma que: *.......
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Una vez fljado el perfodo de observacldn tendremos que - 
para la» pdlizas de la clase 11 ^^ , la probabilldad de n sinxo^ - 
tros viene dada por la distribucidn anterior con media x. Si - 
este valor de x vnrfa entre los dlstintos grupos de la clase, - 
entonces, podemos traducir esta tie terogeneidad por la dis tribu 
cidn de riesgo de x, U(x), (llamada funcidn de estructura de - 
los grupos lioraogeneos de la clase considerada). La Distribu- - 
cidn de Poisson Compuesta tendra la forma:
’n<‘ )
Si hacemos la hipotesis de que la dis tribucidn de estrujç 
tura es del tipo H I  de Pearson (gamma) , cuya funcidn de densi
U (x) = x'^"^.e"*“  x > 0
/®(mh)
cuyos paramètres son:
media » m 
varlanza » iVh
En este caso de la Distribucidn de Poisson Compuesta se 
llega a la Dinomlal Negativa
V * )  - r
■ S T f ^ )  J." .
^ p ( n * m h )  />(nemh)
n! . yo(mh) (t_h)H»mh n! . yo(mh) 't«-h' 't+h'
/n^mh-l\ / t \n/ h \mh /—mh\/-t \n/ h \
( n ' 't»h) 'trh' "  ^ n ''t+h' 't*h'
mh
donde (-1 )?("^) =
P (t) sera la probabi1idad de n siniestros en el perfodo (0,t)
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cuya funcidn cnraccerfstica serd:
v|/(u) . (1 - i(«^“ - i)r**
a partir de ella los paramètres t 
media s m.t
variaaza = m.t(l + t/h)
Cuaudo *
-- h -e- CD y siempre que m sea constante la distribu -
cidn de estructura Uix) tiende a ia dis tribucidn causal, es de^
cir» P(x = m) = 1,
Esto significa que se ha perdido ei efecto tieterogenei -
dad y que todas ias unidades de riesgo tienen la misma media -
de siniestralidad. En este sentido el pardmetro h traduce el - 
grado de heterogeneidad de lus riosgos de La clase, siendo el 
mismo tanto mayor cuanto inds pequeno sea h.
Por otra parte, es f dci ^/(iemos trar que cuando h oo la - 
Binomial Negativa tiende a la de Poiawn simple:
iu .\\-mhlim ( u) - lim (l - ^  (e - 1  ) ) 
h -► of> h oo
Ifm (-mh)(l - l)- l)
mt (e*" - l)= e ' '
que es la funcion caracterfstica de la distribucion de Poisson,
—  h m* O, el grado de heterogeneidad de la clase se 
hace maximo*
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I1.Z2.I.1. El ndmero de alnleatroe como oroceao eatocdatlco 
El proceso de Poisson homoeeneo.
Consideremos una sucesidn en el tiempo de sucesos aiea­
torios que tienen lugar en momentos t^, t^.........  (38)
t, ‘s 4
El estudio de fendmerios de este tipo nos llevarfa a con­
sidérer lu ley de probabilldad de una variable aleatoria que - 
nos de el ndmero de siniestros al variar t« Fijemos el interva 
lo de tiempo t y calculemos P^(t), esto es, la probabilldad de 
n sucesos en ei intervalo de tiempo t. Haremos las siguientes 
hipotesis t
1«- La probabilidad de un solo suceso en el tiempo Æt es 
asintdticnmente m A t , es decir*
en que.
Pj^ (Zlt) = m 4t ♦ o(4 b)
l£„ 2^  . o
U * o
Esto signif ica que ia probabilldad no depende mas que de 
la longitud de tiempo cousiderado y para un ^  t breve se consi­
déra proporcional al tiempo.
2.- La orobabi 1 idad de dos o mds sucesos en el tiempo At 




1 - Pg(At) « Pj(/Lt) . P^{ÛX) + 
résulta
àL-^o A t
Ifm ^n ( ^ )  es O para n > 1
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3.- El numéro de sucesos- en dos intervalos de tiempo no 
rampantes son variables aleatorias independientes. Ksto es, el 
numéro de siniestros acaecidos en (t ,t * ût) es independiente 
del numéro de sucesos acaecidos en (o,t).(homogeneidad en el - 
espncio) .
4.- Las probabi!idades P^(t) son las mismas a lo largo - 
del tiempo, es decir que en dos intervalos (t^,tg) Y ( , t^) - 
son las mis mas si t^-t^^at^-1 ^ . (homogeneidad en el tiempo).
La probabilldad P^(t» A  t) de n sucesos en el tiempo t*4t 
sera el producto de la probabilldad P^(t) de n sucesos en el - 
tiempo t por la probabilldad (Àt) de cero sucesos en el tlem 
po 4 1 , mas ei producto de la probabilldad P^ ^^t) de n - 1  suce­
sos en t por la probabilldad P^ (^^  t)de un suceso en ei tiempo jt 
mas la probabilldad P^ g^t) por ia probabilldad P^ ( A t ) etc.
Tenemos pues :
P^(tr4t) « P„(t)p^(dt) 4. P„.^(t)Pj^(4t) V ..... -,P^(t)P^(4t)
formaudo la razôn de los incrementos y pasando al limites 
dPL(t)
- â t   » "(Pn-l(*=) -
Para n=0 tenemos que la probabilldad P (t) de O sucesos
eu t verlficarAt
dP_(t)
- « - m P ( t )  (l)dt
la so lue ion de esta ecuacion dif erencia 1 con la condici<5n na tu 
r al P^(o) s 1 es: P^(t) = e"™*
Si pomemos P^( t) » /?(t)e”"'*, la ecuacion (l) se trans_ - 
forma en /7*^ (t) = Y como #^(t) = 1
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n|(t) a m n^(t) = mt
TTg(t) =
• • • • • • • • • % • • • «  . • • • • • • • • • •
n . ( t )  = -" • W ) ,  "„<‘ >
luego P (t) a ("t)"
n' ' n!
que ver if ica la coiidlciftn natural P^  ^( o ) a o para n>0. Ks la ley 
de Poisson de paramétré mt.
Las hipotesis .del proceso de Poisson %  el^  numéro de s i - 
néstros,
Las hipotesis del epfgrafe anterior pueden ser formulndas 
tambien en la siguierite formai ^ 9 )
1 .- ludependenciu de los incrementos : el numéro de siriies^  
tros endos intervalo# de tiempo dis Juntos son independientes,
2.- Estacionareidad de los incrementos: el numéro de s^ - 
nies tros en un intervalo de tiempo (t^,tg) depende s6 lo de la 
longitud del intervalo, pero no de t^.
3.- Exclusion de siniestros multiples: las probabilidades 
de que mt(s de un siniestro ocurra ai mismo tiempo y de que un - 
numéro infinico de siniestros ocurran en un intervalo finito - 
son cero,
A partir de ellas llegamos a la discribuci6 n de Poisson (îO)
En la misma obra se reaiiza una discusion de dlchas hip8 - 
tesis desde el punto de vis ta actuarial en el siguiente senti­
do ;
—  La primera condicion significa de hecho, que un sinie^
tro no puede dar lugar a otros siniestros. Esto contradice en -
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inuchus casos a La realidad (p^nsemus en un iiicendlo). Pudei'ios 
eliraiiiiir esta objecion del iniondo, coino es costumbre en la - 
prjfctica rease uradora, la unidad de rleago como el con Junto 
de riesgos cercanos unos a otros, entre los que es posible con
taglo. 3in embargo, no siempre es posible définir unidades de
riesgo do forma que no se produzca contamlnaci<5n I'uera de ella 
En tal caso la distribucion de Poissan no sera aplicable sin - 
las apropiadas modificaciones•
-- La segunda condicion significa que el flujo conjunto 
de siaiestros es estacionario, esto es, no se produce varia - 
cl 6 n fuera de las normales f luetuaclones aleatorias. Puede scr 
aceptada a corto plazo.
—  La tercera condiciôn, exciuison oe siniescros multi­
ples, puede parecer en principio no curapllrse (colision de dos 
vohiculos, nor ejemplo). Podemos sortoar esta dificultad defi- 
niendo la colisi«5n mdltiple como un lînico siniestro. La exclu­
sion de un infini to numéro de sininstros no supone una restriic
cion desde el punto de vista de las aplicaciunes.
JStl Proceso de Poisson no homo«eneo en el tiempo.
Si no se verifica la hipotes is k ( ver pagina 8 8  ) -
de homogeneidad en el tiempo, Por ejemplo, si el pyr^me tro ra - 
es £'unci6 n del tiempo. Tendremosï
dt = -m(t).(P^(t) - P ^ t ) )  con
dt
- m( t) .P (t); llamando A(t) = fm(t)dt teiiemos
' i .
la soiucion P (t) = e” ^ -A( t)
n
' 9 \
JProcesos de contaglo. Eir proceso de Polya-Kggeraberger, 
Aqul abandonainos la hipotesis de independendeiicia u ho- 
mogeneidad en el espacio.
Supondrenos que m depende, adem^s de t, del numéro de - 
sucesos (siniestros en este caso) ocurridos con anterioridad,
Se nos plantearé el slguieate sistema de ecuaciones %
P'(t) » .P^(t)
cuya soiucion es : % 
P
l Î j  ^ ^
- J m (t) dt f f m ( t)dt
dt
t) . e - X " o < ‘) dt
En el caso particular de quo:
m^(t) = "***||~ » t ’ tenemos el proceso de Polya, slendo
por tanto
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11.222 ÜXSTRIIJUCION DE PROBABILIDAD DE QUANTlA DE UN SINIKS 
TRO.
El fflodelo maternét ico que se seguiré^staré basado en la 
considéracion de que la distribuelôn es de tipo continue.
En primer lugar se irapoiie una clasificacién de los ries^ 
gos en closes hoinogeneas . Distinguiremos dos casos:
a)Que no eodstan sutnas aseguradas que se puedan relacioimr 
con el valor del interés asegurado. Por ejemplo, el seguro de 
Re3 ponsabi 1 idud Civil con gorantfa méxima (puede ser llimitadq)
b)Que exiscan sumas aseguradas susceptibles de relacio- 
narse con el valor del interés asegurado, dando lugar a los ca 
SOS de infrasegiro, seguro pleno y sobreseguro.
Ocurrido un siniescro, da lugar a indemnizaciéu que, In- 
cluso teniendo en ciienta la apllcacion de la regàa proporcio- 
nal) ba de ser tal que :
O ^ X = I/S ^ 1
donde:
I = inderonieaclon; S= suma asegurada; X cuantfa del sinie^ 
tro (j^jor unidad). Variable aieatoria cuya distribucién se va a- 
considerar.
Despues de la fonnacion de las clases lo més homegencas 
posible y de la elabor-acién de la distribucién porcentual, de 
acuerdo con el criterio expuesto anteriormente, se procédé a - 
la construccién del oportuno histograma de frecuencias. Rabré 
que tetier en cuenta la presen tacién del fe nome no para elcgir - 
del modo més conveniente la atnplitud de los interva los. El his 
tograma habra de ajus tarse a la dis tribucién mas convSniente.
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Distribucion Causal.
Se caracterlza porque tlc'ie todn su ntiaa rlo probabilidad 
Lada en el punto 
fenoineno determiniata, ^
acumiil . Ks el modelo de probabliidad de un -
Tiene su apllcacion actua.rlal en los seguros de vida (-- 
riesgos mon^grados). No so ajusta a los segnros générales, don 
de es posxDXe el pago de Indemnizaciones parclalea.
Sus parametros son: mediasx^I varianza= O
Distribucion Gamma.




para x > O
slendo o< y h > 0  
Su f u n d  on de densldad para dlstlntos vnlores de c tie­
ne la slguiente represeritacién gr^fica:
<0 / 3 1
0/ > L
La funcl6 n generatriz de moroentos es
0(t) . (1 - è)-"'
Las derlvadas suceslvas de la misma en t=0 nos daran los
mumentos ordlnarlos, pero en este caso pueden ser f^cilmente -





de aqu£ la media y la varlaiij;za son:
= r
cr^ = O' - O' ^  = -
h
Estudiemoa ahora la convolucién n-sima de la distribu- 
cl6 n Gahiraa. M^a adelante cuando examlnemos la dis tribucion del 
dafio total, podremos apreciar la iraportancia del calculo de 
lad convolucionee en la distribucion de la cuantla ae un s^ 
nlestro.
Fara la distribucion Gamma la convolucion n-sima de la 
misma (parametros o / y h) es una dis tribucion Gamma de para­
métras ^  ^ y h.
Sean n discrlbuclones Gamma estocaatlcamente Indepen 
dlentes de parametros o<r ^  (1 =1 ,2 , . . . ,n) y sea ^ variante -
suma de ellas.




Una variable aieatoria  ^ slgiie una dis tribucion Logarf^ 
mlco-Norraal, si su logaritnio neperlano slgue una dis tr ibucl6 n 
iNormal para valores positives de la variable
El fundamento actuarial lo encontramos en el sigulente -
razoiiamlento:
Supongan.os que el tamafio de un siniestro se debe a diver 
sas causas, slendo el tainatio del siniestro debido a las s -
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primez as causas { ropresentaiido ^ j ♦ fa ****** fs fichas causas o 
variables imptilso
Es tabléeiendo las siguientes hipotesist
1.- Las variables son e»tocasticamente inde -
pcndientes
2 ,~ Wue s iiiedo û ss el inCremento de la cuaiitia del s^ - 
niestro por la incldencla de la causa ^^^^habiendose producido
l ' \ya las (i=l ,2 , . . .s) * ^ X^= ^
de donde X^
n-i -J. rt-i




—  = I n  X
S
Al sumar s variables es tocasticanente incie pend lent es y -
al hocer tender n a infinite, damos entrada ai Teorema Central
del Limite, con lo que la suma 7 = 21 f _ tlende a una disV I s -1 —
triiucion Normal N(^<t).
Pero si es N(ju,<r) y ■ In x segiin nemos visto antes, 
X se dice Logaritmico-Normal.
Slendo la funcl6n de densidad de y N (^ , <r) , esto es:
1 , - 4 # '
2
hacioiido el cambio de variable y = In x ; dy = l/x dx, la f un-
cion de densidad de x ser4: - ( i n  x - u ) ^
f(«) . 2<r‘ " O
f 1 -(lnx-u)‘~
y por tanto su f un ci on de dis tribucion F(x) »  J  e dx
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Es Tacll comprobar que au momento genérlco respecte al o-
2 2rigen es» . r CT
= e 2
con lo que su media y varianza ser&n:
♦
media = oc ^ = e 2
varianza = o g- oc ^  (e^- 1 )
y In funci6n caracterfstica:
f ( t )  . .'•n
Dis tribucidn de Pare to
Es de apllcacion en el estudio de la dlstrlbuclon de los 
Ingres03 superiores a x^. Para apiicaclones actuarlales consi- 
deremos: x^ = siniestro de cuantla minima.
K = coeficiente de igualdad.
Diremos que una variante sigue ia d is tribiicion de Pare­
to si verifica: /? (x^/x) ^  para x>x^ s iendo ^
S(x) » P(|^ x) =
0 para x£x
Por tanto la funcl6n de distribucl6n es:
F(x ) s* P((^ x) » 1 - ( para x ^  x^
su derivad:^especto a x nos da la» funci«5n de densidad:
f(x) - F'(x) = K\x*. X ^ para x i x^
por fin su media y varianza son: 
media = K.x^/K -1
varianza * K.x^/(K-2)(K-1)^
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Dlatrlbucl^n por PollnomAoa Expoiiencialea.
Se forma por combinaclon lineal de factores de la for-
Su funcidn de densidad es por tantôt
e " X >0{ .^/l 
0
donde ^ + ...... -* = 1
y cumple ^
g (x ) = gg(x) dx = 1
Su primer y segundo momento res pec to del origeii sons
0^1 -I-
2 T-/Î
y por tanto su media y vorianzas
* Vmedia = o< -
a ' 4  f*varianza = 0( ' g - 0r^  ^ = 2 ^  " (2
Slendo su funci6n caracterfs tica:T'‘* '  i '  "  K z ' * '
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11.2.2.3. PISTUmUClDN DE LA CUANTIA DE n. SINIEdTRQS.
Supnrïgamos q.ie han ocurrido n sinieatros.
Si Ilaroamos X al darlo total de esos n sinieetros, esto -
siendo x^variables aleatorias, cada una de las cuales tiene u- 
na funcl6n:de dlstrlbuclon V(x)
Sea G(x/n) la probabliidad de que liabiendo sucedido n sjL 
niestros su cuantfa no alcance el valor x,
I.
Podemos considérer dos casos fundainetitalmente :
1,- Que la cuaiitfa de cada dado (xj^ ......x^) sea indepen
diente del numéro de siniestros. En este caso la dis tribucion 
de X serO:
G(x/n) * Vj^(x),V2 (x)....... V^(x) = v"^*^(x)
donde x ) ee la convoIuniOn n-sima de v(x)
Si suponemos que la dis tribucion de la cua.i tfa de un si­
niestro es, por ejemplo, Gamma de parOmetros oc y h. Esto es:
t t S-)
entonces:
- 7 ? ^ )






2. - Que la cuantfa de czcda daüo sea depettdience del nu­
méro de siniestros acaecidos, Esto sucede, por ejemplo, eu al- 
gunas ocasiunes en seguro de incendios, cuando la cuantla del 
datio de pende del numéro de l'ocos. En tal caso de da un efecto 
de contagio fâcil de comprender, ya que si el numéro de edifi- 
cios que han sufrido incendio es grande, la cuanlla del dado - 
de cada uno de ellos serO tarabien mayor.
En este caso ya no podemos liablar de convolucion n-sima 
de V(x).
Para nuestro ejemplo, la distribuciOn Gamma, la soiucion
propues ta por Saxer en Versicheruroateraatik es ;
2r+l
G'(./„) - e-»""* x . O
siendo su funciOn caracterlstica:
f (t) . (1 -
hn
y su media y variazas
médias ^  n*"^^
varianza —
El modelo traduce el efecto de contagio edlo en la media, 
pues la varianza es igual a la del primer supuesto en e1 que la 
cuantla del dado es independiente del numéro de siniestros. 
Cuando r=o tambien coincide la media.
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11.2.3 DISTRIBUCION DEL DA NO TOTAL
Es La distribucion de probabiLidod de la cuantla del da 
do total sufrido por la cartera del ente asegurador durante el 
perlodo conslderado de tiempo. Sean:
—  G(x/n)= la probabliidad de que ocurridos n siniestros 
la cuantla del dado sea menor o igual que x«
-- (t)= la probabliidad de que ocurran n siniestros en
(o f t).
La distribucion del dado total en (0,t) es:
F(x,t) = ^ P^(t).o(x/n) 
que en el caso de que la cuantia de los siniestros sea indepen 
diente del niSmero de los laismos ser£:
F(x,t) » £ p „ ( t ) . v ”'1x)
En io que sigue estudiaremos la dlstrlbuclon del da­
do total, para lo cual dis tinguiremos en los siguientes casos:
La distribuciOn del ri• de siniestros es de Poisson simnle 
En este caso la dlstrlbuclon del dado total recibirO el 
nombre de "Distribucion de Poisson Oeneralizadaÿ
Consideraremos, como es habituai en la Teoria del Ries­
go Colectivo, un tiempo operaclonai t, definido como el numéro 
medio de siniestros en el tiempo ffsico (0,t), Por ejemplo t= 
200 équivale a dos ados para una entidad que tenga lOO sinies­
tros de media al ado.
e“* t“La dis tribucion de Poisson sera en este caso: P(t)«--- :--




Examlnemos los elementos def initorios do esta distribu­
cion. Sea r* u
°k “ J *
e1 momento do orden k con relacion ai origen de la distribu -
cidn de la cuantla de un siniestro v(x).
La media de la dis tribucion del dado total es:
,*» %  . n r* -t n
e(x) = j X dF(x,t) = 2- jfi  J X d V ^ x )  = ' n't ' t . c ^
Siendo el momento de orden dos respecto del origen do lu
r*2 2discribiclon del dafio total : J x dF(x,t) = t.Cg - (t.c^)
la varianza de F(x, t) es
» t.Cg - (t.c^)^- (t,Cj^) as t ,  C
La funcidn caracterlstica de F(x,t) es :
■KO 09 .  to
j  e^®*dF(x,t) = 2 1 — n i* "  J  dv"4% ) = Z ~
. ,-»!  (Æ( 0 ) ) "  . I .<?(«) - i)| , dond, T(e) dv(x)
es la funcion caracterlstica do la cuantla de un siniestro. 
Variaciones en las probnbilidades basicas,
Knlazando con lo ex pues to en el epigrafe 11.2.2.1 , si U(q)« 
= P(%f q) es la funcion do dis tribuc idn de , variable aieato­
ria que représenta el efecto de determinados fi.ctores sobre - 
la distribucion del numéro de siniestros, teuemos que la pro-
r** ( 1”
babilidad de n siniestros viene dada por P^» Jo  n! —  (l)
En este caso la dlstrlbuclon del dado total (la definire, 
mos para un perlodo unitario de tiempo) es:
F(x) .|p„.v"'*\x) = Z  ( [” -"»! -imal: d«(q)).v"'‘’(x)
= I  ( Z    V”" ’(x) ) dU(q) . /F„q(*> rt«(q)
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donde ea la distribucion d« Poisson Generalizada con un nu
mero medio de siniestros mq. Podemos observar (^ ue V{x) es , en 
aiguna forma, la media ponderada de todns las posibles distri- 
bucionea de Poisson Generaiizadas con la misma distribucion - 
de la cuantia de un siniestro V(x), siendo Los pesos para cada 
valor de mq, las probabi1idades de ocurrencia del numéro espo- 
rado de sinles tros.
Para calcular la media y la varianza rie F(x ), necesita- 
mIS furroular los momentos respecto al origen de la misma.
Gr= dF(x) * x'" d^ ( F^(3c) dqU(q) ) -
= [ ( x^ d^F^q(x) ) d^U(q) = f3 ^ .(mq) d^U (q)
donde f3jj[n) es ei momento respecto al origen de la Dis tribucion 
de Poisson Geeneralizada. De lo anterior:
G  ^ = media = P = c^mq dU(q) = m.c^
f *  2 n 2 •varianza = j (x-p) dF(x) = " ^  - p -
= [ mqc„ dU(q) + f m^c^q^ dU(q) - P^
■'o * -'o * ^
o o p® 2
= mc^ + m c^( j q dU(q) - 1 ) ?
2 2= mcg + m Vq
donde es la varianza de X  (si su media vale l). El primer 
termino do la formula de la varianza es igual a la varianza de 
ia funci<5n de Poisson Ge ne r al izada. El segiindo término nos in­
dien la f lue tuac i6ii aleatorii\ de las pr i babil idati es basicas.
Podemos observer como la fluctuacl^n aieatoria ordinaria 
del numéro de siniestros y del tamalo de un siniestro prédomi­
na para pequedas companias, mientras que ara las de gran tama
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flo, la poslcion se invlerte.
La relaciiSn anterior la podein.ts expresar tambien como:
Varianza « me* + mfcg - c^) ♦ m^c^ V^ =
= c^.V^ + mV^ + m^c^.Vq 
donde es la varianza de la dlstrlbuclon del tonaiio de un s^
nlestro. El primer t^rmino, muestra la iniluencia en la va- - 
rianza total de la varianza del numéro de siniestros (fun -
cl6n elemental de Poisson), el segundo nos indica la iiifluen - 
cia del ta.nado del siniestro y el terc-ero la de la variacion 
de las probabilidades basicas.
La funcitîn caracterfs tica ser^:
0(e) , - 1) dU(q)
La dis tr Ibucion del numéro tie siniestros es Uinom Lai Necati
va.
Este séria un caso particular del general estudiado en 
ei epigrafe anterior, si U(q) fuese del tipo Gamma.
Realizaremos su estudio trabajando con tiempo operacional, 
La distribucion del dado total serd:
cuyi'S media, varianza y funcl6n caracterlstica son: 
media = t.c^
varianza = t.Cg *■ —
J
to
donde jj(0) = J e^®^ dV(x)
e^®*dF(x,t) =(1 - ^ (p(e) - 1))
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El efecto tie contagio se traduce en esta tils trihucltîn 
en su varianza y funci<5n caracterlstica a traves (tel para­
nte tro h.
Al tender h a infini to, es facil conq^robar que tanto 
la vailanza como la funcion caracterlstica de ia Binomial - 
negativa tlenden a la varianza y la funcion caracterlstica 
de la dlstrlbuclon de Poisson,
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1124 A PROX IMAC IONICS I'E W  1>1STRIBUCI0N DEL DANO TOTAL
Lo imrortaiicla de ia distribucl6n del daiio total dentro 
de la Teoria del Riesgo Colectivo y la dificultad de su calcjj 
lo directo hacen necesario disponer de aproximaciones practi­
ens de la misma. Nos proponemos examiner las mâa importantes.
A . Aproximacion Normal.
Es la aproximacl6n cl^sica de la distribucion del dano 
total y una de las que mas frecuentemeiice ban sido aplicadas .
Si Iq/buantla de los siniestros son variables aleatorias esto - 
cas t ica'len te independ Lentes , el Teorema Central del Limite nos 
permits aflrraar q le P(x,t) tlende a una distribucion Normal - 
cuando t tieiide a infinite. Esto es:
F(x,t) » 0 ( ^ )  0 N(0,l)
ea el caso de la dis tribucl6n de Poisson generalizada teuemos 
P 3 t . c ^  y  <r = V t . c ^  .
Mas adelante ana lizaremos la bonded de esta a prox imac i 6n, 
que no ea mas que un caso particular del desarrollo de Edgeworth
B. Serie de Edgeworth.
Viene dada por la expresl6n:
Una demos traci^n de este deaarrollo podemos encontrarla 
en el apendice D de la obra de ref« rencin.
es la derivada k-esiina de 0, c^ y t son el mumeato 
de orden r rospecto del origen de V(x) y t el numéro medio de 
siniestros en ei perlodo (o,t)
Es importante tener en cuenta la naturaleza semiconver- 
gente del anterior desarrollo, en el sentido de que no se ob-
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tiene, para un t fijo, una niejor aproximacion simplemerite In- 
crementando el numéro de termines. Ahora bien, tomando un nu­
méro apropiado de ios mismos, el desarrollo de Edgeworth du 
bucnus resul tados para vnlores prcSximos a la media has ta a- 
proxirnadamente mils menus dns veces la desviacl6n tipicaf fue- 
de este intervnlo los resultados empeoran rapida. ente•
C . Aproximacion NP (Normal Power)
Desde el purto de vista de la Teoria del Riesgo, el in- 
torvalo dentro del cual la anterior aproximacion es aceptable, 
présenta el inconvénients de que los problemas de mayor inte- 
tOs se presentan para valores mrfs lejanos de esos dos puntos 
de la desviacioii tipica. Por esta razOn es necesario meJorar - 
dicho desarrollo. RI método de Esscher du buenos resultados en 
este sentido, aunqiie como ya veromos necesita uiios calcules -- 
complicados. Sin embargo, otro mOfodo que con unos calculas 
sencilios da unos resultados ligerameute peores es el NP.
La aproximacion Normal opera por medio de una variable 
aieatoria normalizadaque posee media O y desviaci^n tipica 1 
La cuantia total de sinics broq/ks reemplazada por la variable a 
leatorla t.c^ f^ ^  t,Cg que nos Ileva a ia ecuaci^n brfaica que - 
define la aproximacion Normal. La idea es modificar por medo
del desarollo ^ = a^ 4 a^t^ ♦ a^r^ +.....(l) en ei que los
coeficientes a^ se determinaran por medio del desarrollo de Ed 
geworth.
Mientras que la- aproximacion Normal fue establecida sg_ - 
bre la base de la ecuacion 1 - ^ = 0 ( y \  dandc la probabliidad 
 ^y t la variable modif icada obedecerâ a ia ecuaciOn (recorde
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mos ei desarrollo de EdgewoX'th) :
1- (L = 0(y»4y) - t (y+dy) iy*-4y; -*o(t
•lutide y ^ s o n  los coeficientes de asiinetrfa y curtosis de
Los coeficientes de (l) se determinan sustituyendo en (ill):
y+ = Sq T a^y •* a^y^t
e iguulando ios tOrminos de ia derecha de (ll) y (ill),
Para encontrar los coeficientes , hemos de detenninar 
A y  (41 V
A y  * | < ^ . ( y ^ - i )  * - ^ 4 [ t ( y ^ -  3 y )  ( 2 y 3 -  5 y )  ^ o ( t “ ^ / ^ )
con lo cual
   y y = y f (1/6)^, (y^-1) f (l/24)^(y^-]y) -
yt.Cg
-(l/36:(^*(2y^- 5y) f 0(t‘^/^) (IV)
que no es mas dificll de manejar numericamence que la aproxima 
ci6n Normal, la cual es otra vez un caso particular , el pri. - 
mer termino del desarrollo, Si,por ejemplo, ( IV ) es tornado como
— ==“  = y ♦ (1/6)^, (y^ -l) (V)
y dado 1 - F(x,t) = I , el valor de y lo encontramos en las ta 
bias de la Normal, usando la ecuacion 1 -A * 0(y), siendo x c- 
calculado a partir de (v). Si, en cambio, x est^ dado, enton - 
ces y lo hallarenios en (v) y el valor de ^  correspondiente de 
lo tabla:
F(, . o  = 0 [
valido cuando el radicando no es negative.
Esta aproximacion da me jures resultados que el desarro­
llo de Edgeworth para valores lejanos a la media.
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P. La aproxlmactén de Esacher
Las aproximaciones normales no dan buenos resultados en 
algunos casos, por ejemplo, en aqu^os en tjue la dis tribucion 
de la cuantfa de un siniestro V(x) sea muy heterogenea y ei nu 
mero de siniestros m peque do. La aproximacion de Esscher los - 
consigne, aunque hemos de senaiar el inconveniente de su gran 
compiicacion maternatica.
El raetodo de Esscner es una de las mas importantes herr^ 
iiiientas para e 1 caiculo de ios valores de la dis trihucioii de - 
Poisson Generalizada. Su formula hace uso de la dis tribucion - 
Normal o de los primeros termines del desarrollo de Edgeworth, 
siendo su idea bas ica la de traus tormar ia dis tribuc16n de -- 
Poisson Generalizada de tal l'orma que el valor requerido de x 
es trasladado al area en la cual el ajuste de la atiroximaciôn 
normal es bueno. La transformacion referida es:
V(x) = J  [ dV(y) H =
donde la constante es fijada por la condicion V(o>) = X que - 
hace V(x) funcion de distrihueion. h es una constante auxiliar 
o yo valor sera fijado m«!s adelante..
m
DefUn.mos un cou junto de constantes -  j y  e^^ dV(y), 
se obtendra e videntei lente bac iendo k=o. La distribucion de l'oi^  
sson Generalizada F(x) con distribucion del tama o dv un si- - 
nies tre V(x) y nûme r o medio de siniestros m sera calculada en 
los t'rminos de la dis tribucion original F(x ). Para obtener la 
convolucion n-sima de V harertosi dV^^(^x)=^^ e^^ dV^^^jx) 
de aqui.^^^ df(x) = ^-m-m/^-hx ya q u e ’.
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n _
^»''(x)=Z'-- n1- - * dL - - V » ^ { x )
donde ia media de V  es 1 V  de F , ml = m ^ . La des via
cion cl pica de F es igual a = )Tm . Apiiquernos el
desarrollo de Edgeworth a la funcion de distribucion. la que 
(I ) da:
(II) dK(x)=e""-^"'A,-‘“ ( d ^ I c ^  _ rtit)
donde z =(x - nyl^^)/V(ny^) ; R el resto y los c^ son los coefi- 
cieiites del desarrollo de Edgeworth. Un estudio mus profuiido nos 
indica que el valor absolute del cociente entre ei ultiiio y el 
anterior téritiiiio entre pnrentesis tienne a infinite cou x, El - 
ajuste dF 3: d(F - R) es ei mejor en la vecindad de la media z=0 
6 x= • Hay siempre algun valor en el intervulo (nyf^- ,
" * ( ^ 1  ^ ^ *y^ 2 ) * donde el ajuste es exacto, sim embt, rgo, no es posi 
ble dur una régla general en cuando a que lugar de este interva 
lo ei ajuste es mejor.Es aconsêjaolê tomarlo de tal forma que - 
el punto X para el cual requerimos el valor de F(x), sea la me­
dia de F. Esto es posible ya que ia constante h no ha sido fija
da todavia, »,
X =  ^ = m J ye**^ dV(y)
En to ce s evidentemente ai x m. 1 (>ri.l), h ^ O  (?0). La 
intenc l6n es onkitir el termine dR de (II ) e intégrer. El resul- 
tedo de la misma es: ^
l-F(x) = J^^-hzlÆÿ^ d ^ £  (z)
Para caiculos nûmericos cu.is ideraremos las llamadas fun- 
ciones de Esscher:
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Esttis f une lunes se obtieiieii facilmeute de ia formula de 
recurrencia:
E^(,.) . [e-“*0<")(z)]“ * uj[,-“''d0<'‘-b(z)
= - 0*^)(O) t uBj^_j(u)
part iendo de
E (u) . fe-“’'d0(z) . . a M
° "i Ÿ^tt 0'(u) V2/7
Las primera» funciones de Esscher son;
V2 7  E^(u) = uA(u) - 1 
Egfü) = u^A(u) - 1 
E^(u) = u^a(u) - f 1
Usando las funciones el resultado es;
1 - F(x ) » e"™* (E^(u) f- c^^(u) +  * Resto)
donde
u = h
w 3  1  - P h/?i 
El valor concreto de los coeficientes c^ se derlvan de1 
desarrollo de Edgeworth. En la practica es raro nv*cei»itar mas
de c^, que puede ser expresado como: 
o . ----
!0 para r é O 
r para 0 ^  r ^  
1 para r >1
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E El Me todo de Montecarlo
Ilace uso de Los llamados numéros aleatorios, que podemos 
définir en la siguiente fonerat sea una variable aieatoria , u 
niformemente dis tribuida en el intervnlo (0,l), Su funcion de 
distrihuciôn es
R(r) =^
Una mues tra de s valores de es tomoda, de forma que ob-
te dremos una secuencia dennûmeros (r,,....,r ). Estas son los
i 8
llamados numéros aleatorios. Cada valor del intervalo (redou- 
deado a un clerto ndmero de décimales) tieue exactamente la -- 
misma probabliidad de aparecer en dictta secuencia. Exisien ta­
blas de numéros aleatorios, aunque puecieri ser faciiineute gene- 
rados por un coinp-utador electrdnlco,
A partir de los r^  ^ numéros aleatorios unix ormemente dia- 
tribuidos podemos obtener secuencias de numéros aieatorios 
que son muestras de una variable aieatoria con alguna otra di£ 
tribucion de probabliidad. Supongamos dada la distribucion F (x) 
Cada numéro aleatorio es proyectado por medio de esta distribu
cidn, como se muestra en la siguiente figura 
FiX)
El resultado x. es la raiz de la ecuacion r .= P(x.). En 
ocras palabras, el procedimiento transforma una muestrt 
toria de la dis tribucion R(r) en una mue s t ra aieatoria!
distribucion F (x ) . Como ejemplo, veamos cûnio calcularf
BIBLIOTECA
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la convoluciûn de dos funciones de distribucion Fj^ (X) y F^(X) , 
esto es , trataremos de encontrar ia funcion de dis tribuciûn 
de la variable ^ c u y a  notacion es F = Fj^(x) dr F^ (x) . Para 
ello générâmes s pares de nûneros aleatorios t **21 * * * ^ ^'is^l
Cada numéro r^ ^^  es transforinado^ como antes indicamos, en otro 
Xfi» valor aleatorio de . De igual forma los ^ 2 ±  trans-
frumados inediante F^ en Xg^. La suma x^ - x^^ nos da la
secuencia (x^  ^,Xg. . . ,x^) que es una mues tra aieatoria distribujL 
da segûn la funciûn F - Fg^ . Para obtener los valores num^rl 
COS de la funcion de distribucion, o mas precisamente, una es- 
tlmaciûn, los x^ son ordenados de acuerdo a su magnitud y lla­
mando al numéro de todos los x^ que son nienores o igual que 
X, obtenemos la estimociûn F(.x) » k^/s,
Hemos de darnos cuenta de que el método de simuladién, es 
de hecho, équivalente a un método de observacién de los valores 
que aporecen en algdn expérimente y construir con ellos la es- 
timacién es tadfs tica de la funcién de dis tribucion. El error - 
dependera del numéro s. Supongamos que el valor real de F(x ) es 
p, entonces la funcion de distribucién de k^/s es binomial en 
ia que la ëesviacléu tipica es d=Yp.(l-p)/» — ^ Y  1/s # Podemos 
decir que con una confianza del en valor observado se encon
trarrf entre t 2 , 5 7 6  T de p.
Estudiemos el calculo de la dis tribucién de Poisson Gene 
ralizada. Para ello, un numéro aleatorio corres poiidleiite al nu­
méro de siniestros ba de ser generado para cada prueba, y otro 
para la correspondiente cuantia del siniestro. En principio es 
posibe procéder en ia siguiente forma: sea v el numéro aleato-
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rlo de siniestros y J el taiaaâo aleatorio de un siniestro. La
funcion de distribucion de estas dos variables aleatorias son:
.-m k
P ( N )  = 2  y  v ( x )
Generemos un ndmero aleatorio r^^, sea la solucién de 
la ecua.cion r^^mPfN), o en otras palabras, llamando P ^ n la - 
funcion inversa de P(N), P Generemos numéros a-
ieatorlos » • * * **'iN Q^e nos darén z^^=V ^^^11^* Con io
que tendre inos : £
^  " l i
que puede ser considerado como el primer miembro de una mues^ - 
tra de variables aleatorias cuya funcion de distribucion es 
F(x), esto e s , la cuantia total de siniestros simulada de la - 
compadio» El procedimiento ha de ser repetido un gri*n uiimero - 
de veces (quizâ lO.OOO), aunque puede ser racionalizado si las 
convoluciones son calculadas antes de la simulacion, Si un en- 
tero N es escrito como una suma de enteros h^VO, entonces :
en ['articular si N es escrito como un nûmcro binario N= Ea^ .2*^  
(a.=0 6 l) . La re près en tac ion es ^
, kit
Por tanto como 2^ * 2^ ^ 4 2^ ^ , ias convoluclones
son calciiiadas de antemano por medio de la formula de recurren 
k-x gk-l* pk-i* 
cia: V 3 V + V hasta un k suficienternente grande. El
proceso continua geiierando un numéro aleatorio r^^, siendo el 
numéro de sinlestrs N^^sP"^(r^^) . Entonces es expresado como 
un numéro binario ^  a^.2^, y son geneiados los numéros aleato­
rios ..... * r. y . Finalmente los nfmeros:
^Ik = (^li)
1.14
son derivados de aqueilos veloi'ts de k pa ra los cua les 1, -
partiendo del k més pequerio. Entonces:
nos da el primer punto inuostral de la dis tribucién f (x ).
En este caso si son requeridos 10.000 puntos muescraies , 
solamente aeré necesario fenerar 1 0 .0 0 0 ( 5 log n-l) niSmeros alea­
torios en lugar de lO.OOO(n-l) necesarios apiicando el primer - 
metodo.
F. Método de inversipn de la funcién caracterfstien.
De acuerdo con el te rema de inversién de Fourrier, cono- 
cida la funcion caracterfstica podemos obtener ia funcion de 
distribucion. La reiacién es la siguiente:
r  itx
F(x) Ifm I ®-----  0(t) dt - lF(o)
T-w®
31 m y v(x) son conocidas, es sulicieute calculer ia fun 
cion caracterfstica de la dis tribucién de la cuantfa de un s i- 
nies tro 1^ (t) e^** dV(x) , y a partir de ella la funcion ca-
racterfstica de la del dado total (por ejemplo cuanto es de 
Poisson)I
0 (t) =
y por fin calcuiar la primera de las realciones nos da F(x ).
El principal problema de este m etodo es calculer T de - 
forma que nos de resultados aceotebles.
El método de inversion de la f mcipon caracterlstica pue 
lie ser util como un iri. dlo por el cual otros métodos de aproxL- 
inacion pueden probarse para dis ttntos m y dif «r entes V (x ) .
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11.3. EL SXSTK:14 IE KSTAaiLira|>.
N'os rer«riremos unicamente al negocio d®*setjnro o ae - 
rieygo (prirnpa-siniestros ) .
Para eL mlamo, la Teorla del Hlesgo Colectivo nos propor 
clona un modèle anr*! lamente aceptado y désarroi la do, que inte­
gra sus elementos bdsicos: recar;o de segnridad, reaseguro y - 
réservas de estabilidad. Estos constituyen las très variables 
de décision del sistema de estabilidad cuyo ob.jeto es evitar 
que la probabilidad de ruina (probabilidad de que la s inies tra 
lidad anpere la sumn de primas y réservas) supere un valor pre^  
detprmlnado [tara unos precios equirativos .
Es conveniente realizar las siguientes >natizaci»nes :
1.- La estabilidad do la empresa aseguradora no «.lepende 
sulamente, annque si en forma Importante, de la de 1 negocio - 
de segUro, La. influencia del res to de las actividades en la - 
en;(,resa debe ser tenido en cuenta convenientemente.
2 . -  Lan decisiones sobre el recargo de seguriclad, rease- 
guro y reserves de estabilidad han de poseer como objetivo ul­
timo la consecuclon de 1os fines générales de la .empresa, 
siendo la estabilidad de la carters de seguros uno de elios.
3.- Ileade la realidad econcîmica pu- de fornularse nna im­
portante critica a la Teoria del Pieago Colectivo:
Supone la posibi lidad de un incremeutin ilimitado de las 
réservas, no teniendo en cuenta el liecho de que una parte de 1 
bénéficie sea repartido en forma de dividendes, nrûctica habi­
tuai en nna econoiiixci de merctido.
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11.3.1. LA ESTABILIDAD DE LA END Ri, S A ASEGURADORA
Teniendo en cuenta que la s operaciones de seguro son de 
naturaleza aleatoria, surgen desviaciones de i mlsmo car^cter 
y por tante el problems de la es tabilldad del ente asegurador 
en cuyo seno se realizan las mlsmas. Se tra ta de analizar es_- 
tas desviaciones y proporcionar medidas para neutralizar sus 
ei'ectos. Estas medidas han de ser sui icientes para mantener - 
el equilibria del ente asegurador compatible con un precio e- 
quitativo del seguro. Se trata de compaciblizar el principle 
de equidad con el de estabilidad.
a) Principio de dlvisi6n del riesgo.- Nos dice que pa­
ra evicnr finetuaciones aleatorias en una cartera y en igual- 
dad de c «ndiciones, es preferibie un numéro grande de peque - 
has operaclones que uno pqqueho de elevada cuantfa.
Una demoatraci<în elemental considéra la varianzu de n - 
operaclones con capitales , . . . , ;  tal que la probabili
dad p de siniestro sea la misma para todas allas*
. ^ 2 o 2
o « i  Cj^.p.q * p.q. ZZ
cuyo valor minimo,(mfnim. * para ^  m K se consigue cuan
do, C^= Cg «... » C^= K/n, los capitales asegurados son iguales.
Para demostralo l'orniemos la funciJn auxiliar de Lagrnge 
= ZI .p.q - 2.y*..p.q K)
0 = n.C^.p.q - 2yk.p.q ( n C^- K)
par;, que se obtenga un mfnimo = 2.C^.n.p.q-2.^.p.q = 0
de donde 2.C^ - 2.^ : = O;
como » K ® n » ^  ; P  ^ K/n
por tanto s» K/n como «luerfainos demostrar.
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b) Ley de los grandes ndmeros.- nos proporciona otra 
sible solucl6n ai problems. Para el seguro de vida la podemos 
expresar como; para un gran numéro de asegurados de la misma 
edad, la probabilidad de una diferencia entre la frecuericia - 
relativa de mortalidad y la probabilidad aceptada serd arbj^ - 
trariamente pequeAa. Es declr, si P es la probabilidad de —  
mue] te y la frecueuci.'i relativa de mue rte
Pr(/\>„ - P/ ).n n — "m oo
El primer iiiconveniente de esta soluci6n radica en que 
se apiica el esquema de Bernoulli ( y por tanto el proceso de 
Poisson) donde por haber ausencia de contagio, no se adapta en 
muchos casns a los seguros générales. En estos, ya liemos vis to, 
surge ia distribuci^n Binomial negative cuya dispersion tiene 
un suraando prinarlo que no disminuye al aumentar la cartera. 0 
tro inconveniente de esta solucién es que deja en pie la eues- 
tlon fundamental de saber si taies fluctiiaciones pueden hacer 
peligrar eventualmente la estabilidad del ente asegurodor, as i 
como proporcionar medi-das para neutralizar estas flue tune jones
c) Alternel6n de 1 principio de equiValencia.- de acuerdo 
con el misma, la prima deberfa ser igual al valor medio de ios 
pagos por siniestros.
Como indica K.Borch (42): si una operacion de seguro es 
ofreclda ai publico a una prima determinada por el principio 
de equivaiencia, el beneficio esperado del negocio séria cero.
Si una compahfa de seguros pierde couatantemente en sus 
opei'Hciones, mas tarde o mas temprano quedard inhabilitada pa­
ra cumpllr sus obligaciones por operaclones de seguro. Es to
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significa natureiknente que ios cuntratos de seguro ya no slrven 
para su verdadero fin, prop-orcioiiar a los asegurados pro tec - 
ci<Sn casl absoluta.
Estas considerociones indican que la prima debe ser mas 
alta que la proporeionada por el principio db equivaiencia*
Siendo P la prima a cobrnr y -f la variable asoclada a - 
la sinieacraiidad} el principio de equivaiencia los dice quo - 
P a E ( J  ) • La alteracion del principio de equivaiencia supon - 
drfa cobrar una prima tal quo >  e( ^  ) , es decir, con un 
recargo de seguridad do forma que P (l *A  )» En este caso
ei beneficio esperado serfa positivo* Como continua die i endo - 
B rch:**Esta idea tlenen probablemente su origen eu ia Teorfa E 
cononica, en la cual se sustenta que ios bénéficiés esperados 
tendran que ser tanto mayores cuatito iiayores seau los riesgos 
S-in embargo, nasta ahora, la Teorfa Econoraica no tia tenido 
grandes ëxitos al définir ei concepto de riesgo y encontrar - 
sus reiaciones con los benef icios es perados. Mds adelante pro­
fond izaremos en este tema, poro en [rincipio qneda en pie, el 
probiema de saber cualta de ser ia cuantfa del recargo*
Podrfamos tambien toraar la probabilidad de ruina como 
punto de partida . Asf, constderarernos ia probabilidad de que - 
la coinpafifa sufra una perd Ida si ei contrato es ofrecido a una 
prima detcrmineda. En este momeuto entrariamos en las teorfas 
del riesgo, que en este raismo capftulo estutliarninos con m4a de_ 
talle, ponieudo un mayor énfasis en ia que posee un mayor a - 
tractive teorico: la Teorfa del Hlesgo Colectivo, cuyo modeio 
nos servira de base al estudio de la estabilidad de la empresa.
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Varias criticas ha recibido esta Teorfa, destaquemos las 
de De Plnetti y Borch, por ejmplo, este ultimo dice al respec­
te : "Esta teorfa es por muchos lados atractiva, pero ha encon - 
trado pocas aplicaciones en la practice. El motive,segun ml o- 
piniAn es que la teorfa no se amulda a ios problèmes reales -
como los ven los actuaries que ejercen su prot'esi6n, o como e-
llos lu sientenT (4 3)
Ex ami ne mes una soluci6n que este autor propone al proble,
ma que nos ocupa en base a un crlterio econ6mico :
Si una compaflfa de seguros ha suscrito n centrâtes de se, 
guro a una prima %, el resultado puede estur entre dos ifmites: 
—  Una p€rdida de n(l - x) , si todos los cent rat os tie^  - 
nen siniestro.
-- Un beneficio de n.x, si no hay siniestro alguno.
En general el beneficio z tendrf una distribucion de pro^
babilidad determinada por p(zen . x - y )  «jC C)p"^.(l - p)” ”*^
j>7 J
siendo p la probabilidad de siniestro y n depende de x.
De estas consideraciones se desprende que la decision de 
olrecer una operacion de seguro al pdblico a una prima x dur6 
a la compaflfa un benefldo, que es una variable aleatorla, cuya 
distribucion de probabilidad dependera de x , de la distribu - 
cion de los siniestros y de la funci6n de demanda. Esto quiere 
decir que escoger una prima de mercado x Implica la eleccién - 
de una distribucion de beneficio»
Si ahora suponemos que una companfa de seguros tiene ji - 
nas normes que le den la posibiiidad de decldir acerca de la - 
prima a ia cual el seguro tiens que se ofrecido, tendra que
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tener tamblen una norma que le baga posible ia elecclon de ia 
tnejor distribucion de bénéficie o la preferida entre las posi- 
bles. Esta norme represenia el deseo de ia cornpaüfa de asuinir 
un riesgo, o bien, su polftica de riesgos, o en otros termines, 
los resultados que la compaflfa desea aicanzar.
La eleccl6n de la polftica o de los resultados apetecji - 
dos, constituye por su propia naturaleza, una décision subjeti^ 
va. Supongamos quei
a) Una corapahfa de seguros tiene una escale compléta de 
preferencias para decldir sobre la eiecci6n entre todas las - 
d istribuciones pusibles de bénéficies» Esta decisi<în expresara 
la polftica de la compaflfa y en cada situaciiSn, intenter^ to^  - 
mar la décision que condueca a la preferida entre todas las -- 
d is tribuciones de beiiefios c[ue sean posibles.
b) La preferencia en ia decision es consistante «
De estas hipo"tesis résulta que es posible asignar un nu­
méro real o un|fndice U(P) a cada distribucion de beneficio F (z) 
de forma que U(F)iU(0) solo cuando F(z ) sea preferibie a U(z),
Do lo que se signe que existe una funel6n con valor real 
u(z) tal que U(F) « fu(z) dF(z).
Esto es, toda norma esteblecida para la determinacion de 
la prima para un contrato de seguros p.uede ser represeuiadu 
por una funcl6n de utllidad u(z) (utillduri asignaria a una suma 
de dinero de cuantfa z).
-121-
11.11.1 TEOKIAS d e l  KliOoGO.
El objeto rle toda teorfa del riesgo es proporc ion. i un 
modelo matematlco de las fluctua clones aleatorias que pernilta 
discutir las medidas a toinar y analizar sus consecuencias,
Podemos indicar tres medios para provenir desviaciones:
- Re cargo de seguridad ( .A )
- Reserves de estabilidad (S)
- Reaseguro (m )
Pero estas medidas no pueden ser ilevadas mas alia de - 
lo necesarlo pnra aicanzar el equilibria del ente asegurador, 
pues de lo contrario encarpcerfan el precio del seguro o dis- 
mlnulrfan ei beneficxo de la empresa. Por ocra i>urte, se puede 
conseguir ei inismo grado de estabilidad cun ois tintas combina- 
clones (A,S,M) con lo cual se présenta el probiema de eleccion 
que exige du r entruda a cri terios economicos,
Toda teorfa de 1 riesgo reiaciona las siguieutes magnitu­
des *
-  Cartera (c)i numéro de pJlizas.
distribuciones baslcas. 
giado de homogèneidad,
-- Recargo de seguridad, reaseguro, réservas de estabi­
lidad .
-- Indice de estabilidad ( £).
Es decir IjJ (s ,M, i ,C,f) = O
Asi, por ejeniplo, para una cartera C , y fi] ado un xm'i- 
ce de estabilidad obterulremus una relaciou encre las otras 
tres magnitudes ^(3,A,M) = O
11.31 11 Teorfa del Riesgo IndividuaL
'122
Considéra el riesgo totol de la coinpartfa como el resul- 
tado de lo que acontece a todas las pôlizas Individuales emitj^ 
das por la misma. La ganancia o pérdida total de la companfa - 
durante un perfodo de tiempo, sera la suma de todas las varia­
bles aleatorias asociadas a cada pollza Individual existence - 
en la misma. De acuerdo con el Te orema Central de1 Lfmite, es­
ta suma ser^ aproximadamente normal si el numéro de polizas es 
grande, Tomemos una cartera l'ormada por n polizas dis tribuidas 
en h cutegorfas: n « n^ ♦ n^ ♦ ..... *n^ .
Las polizas de cada gnupo ser^n homogeneas, es decir, la 
variable t  tiene la misma prima Pj y la mis a V.arianza ,
La variable que recoge la siniestralidad total sera;
ij
’‘i
con mec(dia ra«E(f) = 2  n,. P, y varianza U*( f ) = ^ n  <7"*
' J J • J J
admltiendo la aproximaciôn normal para) podemos eecribir;
r * *  2
p(  ^ >  KgCr) -  ^  j cit « e
Los recargos de seguridad que han de iievar las primas Pj pa­
ra prévenir desviaciones superiores a Kg,G" con una pro babil,! d- 
dad prefijada de antemano { € )  deber^n cumpllrt
J ^ n A . p ,  J? K..(r=K V <r  ^
j J J j  * j j J
si dichos recargos fueran constantes tendrfamos j yj ^ j
f  " jP j
cuanto m^s pequeflo sea ^ , mayor ser& K ^  y por tanto aumeuta el 
recargo de seguridad mfmino. Suponiendo que los fondos inicla­
ies o réservas de estabillzacicSn son S, entonces la probabili-
4 2 3 '
dtid de ruina aerd: o» »
P((- m > S  " ^' W , > -
en donde t c ^ E „ i n
j(s.A.<r»£) - U ± ^ j l 1 l ! i  
<r
recibe el nombre de indice de riesgo.
Con la introduceion del reaseguro (M) tendremos ya rela- 
ciomidas todas las magnitudes de estabilidad. Considerando que 
el argutiiento M deja las vari., bles ne tas de reaseguro, se puede 
escriblr
p c i i ü y j p m  ,  .= ' ?iiN^i<">) -(v-ra;) f
' ' ' ' Slt.i.rifl.c)
donde el Indice de riesgo est
j(s,A, <r(M),f) .
(T(m )
donde ya estan reiacionadas las magnitudes de estabilidad (la 
cartera a trav^s del niîmero de p6lizas, v lumen de primas y - 
varianza).
El mismo indice f se puede aicanzar actuando sobre S,lô M 
Esta indeterminacl^n tdcnica se resolver^ dando entrada al cr^ 
terio econAmico«
A esta teoria se le sefialan ios siguieutes inconvenieu-
tes t
—  La cartera tiene una movllidad que diflculta su apli- 
caciôn.
tro
—  Los capitales en riesgo (en vida) varian de un aflo a o
—  No nos da la probabilidad de ruina en el future.
-- Si los grupos son de peque ho tamafio no es posible apl^ 
car el Te ore ma Central del Limite.
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113.1.12. Teoria del Riesgo Colectivo.
Los primeros estudios sobre ia misma fueroa realizados - 
por F, Lundberg y continuados por autores tan prestigiosos co­
mo H, Cramer, C.O. Segerdahl y varioa autores de ia escuela 
sueca, siendo posteriormente ampliamente cratada.
En la misma se considéra la colectividad asegurada como 
un todo, estudiando el desarrollo de1 negocio de seguros desde 
el punto de vis ta probabilistico, introducie ido ademas, mode^ - 
los générales de probabilidad (recordemos lo expuesto ai real^ 
y.ar el estudio de las dis tribuciones basicus, del da lo total y 
sus aproximaciones)•
Como indican Beard, Pentlkainen y Pesonent"la es cructura 
financiera de la empresa depende, ademas de la siniestralidad, 
de los costes empresariales y de las inversiones de capital, - 
pero estos dos factores no es tan sujetos a la flue tuacion alea 
toria en la misma forma que los siniestros, y la Teoria de1 -
R iesgo, no es, por esta raz6n, ia técnica apropiada para su » 
estudio. Asi pues, se restringir^ al estudio de los siniestros 
y al de la parte de las primas que quedan cuando los recorgos 
para gastos empresariales han sido deducidos, esto es la prima 
de riesgo incremeiitada por el recargo de aeguridad5(44)
En este contexte, podemoa indicar como objetivo de la 
Teoria del Riesgo Colectivo dar respuesta a las preguntass
1.- aCual es el resultado del negocio al final de un 
perfodo T?.- Esto équivale a encontrar la probabi1i:ad de los 
diferentes valores posibles de S^, en particular, la probabili­
dad de que la pérdida durante este perfodo, sea igual o exceda
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ir réserva inical , hacléndose B,j, negativa (ruina) .
2.- &Cu8l es la pràbnbilidad de que la ruina ocurra en 
algun raomento de ese perfodo T7,-
3.- i Cual serfa el resultado si T tiende a infinite?.-
Los elementos bésicos de la Teorfa sont
a) Opera con suinas de riesgo tanto positivas como nega­
tives .
b) Opera cou un tiempo t (tiempo operacional), donde t 
es el ndmero medio de siniestros en el tiempo ffsico (0,t).
c) Ocurrido un siniestro, dara lugar a una indemniza - 
cién de cuantfa Esta variable tendra una distribucion V^)
independiente del tiempo.
En base a lo expuesto anteri-ormente sobre el proceso - 
ge leral de riesgo e introduciendo otras dos magnitudes de es­
tabilidad: las reserves de estabilidad y el recargo de seguri^ 
dad, vainos a plautaer el probiema de la ruina.
El proceso de ruina.- Supongamos que los fondus acumula 
dos en el intervalo de tiempo (0,t) viene dado port
Z(t) = S ♦ (1 ♦ > ) . ? -  X(t)
dode P » t.c^ es la esperanza matematica de la siniestralidad
y X(t) la variable asociada a la siniestralidad total de d^ -
cho perfodo.
Llamareinos funcién de ganancia en el intervalo (o,t) a: 
Y(t) = (1 -»A) .F - X(t)
En la siguiente figura representamos los fundos acumula 
dos y una trayectoria muestral de X(t). Si en el raomento t^ -
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S
se cumple que Z(t^)üO, ciiremos que se ha presntado la ruina.
Llamaremos probabilidad de ruina, a la de que se présen­
ta ei suceso ruina en el futuro« Las hipétesis btféicas del 
proceso Z(t) son las misma que las del proceso X(t).
n.3112,1.La probebilidad de ruina para un perfodo finite de tiemPo 
Calcularemos la funcion y^(S) que nos dara la probabili­
dad de que al final de al «nenos uno de los aPiôs 1,,..,N la si­
nies tra lidad exceda los recursos libres de la compaflfa, esto - 
es,que esta queda arruinada. Obtendremos una fërmula de reçu - 
rrencin para el c^lculo de diclia probabilidad*
Supongamos que las réservas én los momentos de tiempo 0,
1,..,N son 7# , 1 ^ 4  ____ . * cada una de las cuales es una va -
riable aleatorla excepto cuyo valor es conocido (5). La pro^  
babilidad buscada es entonces:
^jj(S) = p( 7, < O para algun l^KiN/fp^ss S)
Sea Hj^(x,S) la probabilidad de que las réservas en el po 
riodo 1 sean mayores que x dado » S , y sea en general:
Hj^(x,S) » P(7,»0,  S)
Supongamos que la funcion de dis tri bue l6n de la sinies^ - 
tra lidad total para un afio F(x ), pnrmunece es table e indepen -
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dleute de los siniestros de ios ados anteriores. La I'unci^n - 
H^(x,S) puede ser obtenidad de la siguiente format
Para un s entero arbitrario la del'inicion nos da para k>l
El priaier termine del sumatorio es (x,^) 4 0(l/s) mien 
tras que el segundo es igual a , S), Si -
haceinos que s tienda a infinite obtendremos t
H^^(x.S) - - J  d^H^_^(t,S) (I)
Pai a utllizar esta formula de recurrencia, riecesitumos - 
, obtonida directsmente de la definicl6n 
Hj^(x.S) . F(S ♦ (1 * A  )p - x)
Por dltiroo tenemos
|^(S) . 1 - H„(O.S)
£1 supuesto de que la sinies tralidad total P(x) para un 
perido perinanece constante para ios sucesivos arios puede ser e 
litninado si conocemos la Jey de cambio de diclia funcion o puede 
ser estimada, sdlo serfa necesarlo hacer los correspondicntos 
inodificaciones al primer factor de la integral de (l). Desde - 
luego, el procediralento requiers el cdlculo de los correspon - 
d lentes fiinciones Fj^(x), el trabajo no es exces tvo si X no es 
grande. Un caso seucillo serfa ei de la Dis tribucion de Po^ 
sson Compuesta.
Veamos como con nyuda del Mdtodo de Montecarlo, puede 
ser caiculada la integral (l). Considsremos el caso en el cual 
la distribucion del dado total de cada ado es de Poisson Com - 
pues ta. Supongamos que G es durante:
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- el primer ano (x) = ^  F .
2 "i "i
- el segundo »rio O (x) = Z  F P
- el ano N-sirao G^(x) = ^  F
i i
Supongamos que las dis tribuciones de Poisson Geiieraliza-
das estan dadas de antemano(F F ......), de igual forma que
“l* " 2
las dis tribuciones (p*^  ) = U (z)« Tambien supondremos que las
“i
primas P^ y los recargos de seguridad ^  ^  estan dados para l^k^N
La probabilidad de ruina es caiculada pot* simulacion de 
tal forma que una mues tra de todas las siinulaciones del proce­
so de riesgo es ohtenida . Si alguna reaiizaci6n causa la rui­
na antes del ano N, es innecesario continuai Pas ta ei final - 
del perfodo total. La primera realizacidn puede ser obtenida - 
en ia forma siguiente: gene remos un niimero aleatorio r^^. Tome^ 
mos n^* (V^)"^(r^^) que ser^ el valor muestral del valor espe­
rado del numéro de siniestros en ei primer afio. Rste ex péri men 
to aleatorio fija la funcion de distribucion de la siniestral_i 
dad total durante el primer perfodo F^ . Gene remos ^iiora otro 
numéro aleatorio r^p, y sea x^ =^ Fj^^(r^p) , que. puede ser consi^ 
derado como la cantidad total de siniestros durante la primera 
realizacidn muestral. Las reserves libres de la coinpartfa serdn 
entonces: « S ♦ (l - x^.(si tenemos en cuenta la -
tasa de in teres, habra de ser modificada).
Si Sj^  es menor o igual a cero, la ruina habra ocurrido y 
el experimento habra concluido. Si no es as£, obtendremos en - 
fornut andloga Sg = S^ + (l •»'!*) P^ - x^. Si todos los i»L..M 
son mayores que cero, la muestra habra dado el resultado "no - 
ruii^a", en otro caso la ruina habrd ocurrido.
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El proceso sera repetido un numéro suficiente de veces,- 
la estimacidn de vendrtC dada por el cociente del numéro
de ruinas y el tamafio muestral.
Hemos cnnsiderado que las tendencias y las fluetuaciones 
de largo plazo son deterministas | no se r f g6xce s iviuiic n te dif f- 
cil incluir aieatoriedad en estos elementos de fluetuacion.
1131,122 P r o ba bilidad de ruina para un perfodo infini to de tiempo
l’ara realizar su estudio, es tablezcamos los supuestos:
1.- La funci6n de distribucion de la siniestralidad tc) - 
tal durante un ado P(x) permanece constante, o al menos sus 
cambios son debldos a los del tamafio de la cartera que dan lu- 
gar a variaciones en el numéro esperado de siniestros de cada 
afio.
2.- La f ancien de distribucion del tamafio de un sinie^ - 
tro V(x) aeréi independiente del tiempo.
3.- Una restriccl6n mas séria consiste en suponer ia e^ 
tabilldad del recargo de seguridad. Esto puede dar lugar a una 
insuficiencia de primas debido a las variacionen en el numéro 
esperado de siniestros. Nosotros se para remos el probiema de es^  
ta insufic iencia de primas del efecto de las fluctuaciones a - 
leatorias, que serfn las que trataremos.
Supongamos que la roserva de estabilidad al principio de 
un perfodo de tiempo T es S y sea % la siniestralidad total du­
rante el perfodo (variable aleatorla). T puede ser un perfodo 
de tiempo cuaIquiera, supongamos un aho. La ganancia de la corn 
paflfa para este perfodo es » ^ * s ( l + ^ ) P - | ’ , donde ^ es el
recargo de seguridad constante y P = E(|) las primas de riesgo
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In^resadas por la compaAia en el perfodo T, constantes tambien.
La ganancia esperada es entonces E  ^P > 0. Si tene - 
mos en cuenta las gananclas de S perlodos consécutives
« N  *■ "^2 + - ' “ 7 n
es una funci6n aleatoria del tlempu unida a un proceso alea 
torio discreto. La probabilidad de que hij sea menor o igual - 
que -S en algun momento del tiempo entre 1 y N , esto es, qàe 
la c irapaftfa sea insolvents serd: y^(S)" 1 - P(w,-7-S para ü N  ) 
es la anteriorinente considerada, pero en este caso N podr^ ten 
der a ini'inito. Llegados a este punto Ju.iemos la siyuieuce hi- 
potesis!
4.- La siniestralidad de los diferentes periodos es - 
mutuaniente independiente ^
Paseir.os a caLcular la i robabilidad de ruina, 3u|>otigatiios 
para ello que la variable aleatorla que indica j.a ganancia
en el perfodo i-esimo tiene una funcl6n de distribucion o(y) -
independiente de i,
Llamemos v al entero m^s pequeMo pi ra el cual ocurre la 
ruina, esto es, v sera ei numéro i>arn el cual w ^ - S , Wj>-S (j«*v) 
y serK nna variable aleatoria. En la siguiente i'igura observa- 
mos dos realizaciones del proceso, en una de ellas se da el su 
deso ruina (v**3), mientras que en la otro no.
-S
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Cons ideremos la fimcidn:
como funcion auxiliar y tambien la funcion E(e , donde N -
es una constante*
Consideromos asimismo dos diferentes desarrollos de ^sta:
E(e’®’'N)=E( e’* 1 l . e “®?2......... “®?N) = (m (s ))“
E(e"®*'N)« yj^.E(e”®''N/v*N) ♦ (l-fj^) *E(e"®''N/Ma v-oo)
Esta dltima es obtenida separando las realizaciones del 
proceso en dos grupos: en el primero tomamos las que conducen 
a la rirLna durante los N primeros perfodos. La probabilidad de 
obtener una tealizacion perteneciente a este grupo e a  If , Las 
demas estaran en el segu-ndo grupoy que englobarâ a aquellus 
que conducen a la ruina despues (v>N) o nunca.
Si consIderamos el segundo de los desarrollos podemos es 
cribir!
^jj.E(d”*''lf/v-N)= yjj.E(e“® % .  e”* N) =
= flf J. P(v-i/v4N).E(e"®''v (M(s))^"^/v=i) =
= E ( e - = %  .(m (s ) ) N - V v ^M)
si tenemos en cuenta la definiciôn de y M(s) y la Independ- 
dencia entre y w^,
Por tanto el segundo desarrollo puede ser escrito como: 
E(e “'^ N)=1^ jj,e (o "®''v (m (3))^"V v s £. N) ♦ (l - l^j^)E(e”®''v/N « v i o») 
«lue multiplicado por (M(s ))""^ nos da *
l.fj,.E(e-®%(M(s))-VvéN) ♦ (1 -f^).E(;*''N(M(s))’”/N^v--Qo)
El valor de s, serK aquel que cu#pla la relaciont 
M(s) = 1
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Es facil demostrar que existe un unlco s=R que La satis- 
face. Heemplazando s por R tendremos:
1 « yj^.E(e”**'*v/vi N) + (l - .E(e"^N/Nx: v ^ m )
Hagamos atiora dos a proa ima ci ones * primero omi tamos el se 
gundo tefmino, es positivo o cero. Segundo, a partir de la de- 
finiciiSn de v, es claro que, en el primer ténnino indica el
Vi lor del beneficio (pérdida en este caso) que tree acarreado 
la ruina, seré menor o igual que -S, Si reemplazamos por-S
el primer térraino del lado derecho dê la ecuaciun rtisminuira. De
"4"!' * bl.»
^ .-"S
formula fundamental de la Teorfa del Hlesgo Colectivo. En elle 
H puede ser un entero positivo, maiiteniendose cuando N tiende 
a infini to (45)
Calculareraos el valor de R para dos casos bésicos:
—  La distribucién del numéro de siniestros es de Poisa^n
—  La distrihucién del numéro de siniestros es binomial 
uegativa.
R lo obtendremos resolv lendo M(R) * E(o ”^^ ) = 1
operando
E(.-dl « M P  . ,-H(l ‘J )P. . 1
^(1 . ^ ) R P ,  g ( , « f )  .^^(V(R)) (I)
donde ^^^(^(R)) es la funcién gen ratriz de la distribucion del 
dano total y V(R) la funcion generatriz de la distribucion de 
la cuantfa de un siniestro v(H) = / «*** dv(x)
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1,- Supengamos primero que la dis cribuciori del nû ero de 
siniestros es de Poisson. En este caso (l) quedarét 
,(1 ♦ A)KP ^ gt(V(R) - 1)
de donde ^
V(R) = dV(x) = 1 + (1 ♦ X ). R . c (II)
• I
donde c^ es el momento de orden uno respecto del origen de la
distribucion de la cuantfa de un siniestro, cumple P = t,c^.
Como es sabido el desarrollo en serie de potencies de




(r) =sje^*dv(x) = 1 * R.c^ -*2!* ^ 2  "* *
y sustituyendo en (il)
1 + R.c^ 4 R^.Cg/2! ■*   = 1 + (l +X).R.Cj^
con lo cual
R.c^ + R^Cg/2 !.■*.......= R.c^ ♦ AR.Cj^
si cons ideramos unicamente los dos primeros termines del desa­
rrollo tenemos
R V R
2! *®2 ^ R*®! » » ^  . Cg
y despejando R
R ^  2.A.C,
®2
2.- Supongamos que la distribucién del numéro de stnies- 
tros es binomial negativa.
En este caso podemos sustltuir en la relaciôn (I ) la l'un- 
cién generatriz de la siniestralidad total. Tendremos entonces: 
e(l * ^)RP <P„(V(R)) = (1 - ^ (V(H) - l))-h
opérande
@-(1 ♦ X ) R P / h  = 1 - (t/h)(v(R) - l)
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a partir de ahora trabaJaremos en unidades de coste medio, ea 
to es dV(x) = 1, con lo que P = t.c^ » t.
asi pues podemos escribir
(1 + A ) R t / h  a In (1 - (t/h)(v(R) - 1)
2 3
siendo el desarrollo en serie de In(l-u) = -u - ^  ^
tenemos:
(1 4 3 )Rt/h « ^  (V(R) - 1) - i(t/h)^(v(R) - 1)2- ......
tomando los dos primeros térrainos del desarrollo de V(r ), y djL
vidiendo la anterior exprèsion por t/h:
2 2 
(1 -»/^ )R s (R*c^ f * 7 h (H'°l * 2! *^ 2^
2.
a proxi ma ndo solamente has ta R y s in ol vider que Cj^  » 1
2
(l * A ) h « R  ♦ R^Cg/2! 4 t/h)R^ = R ► ~  (c^ *> t/h)
( l * A ) = l t &  (Cg ♦ t/h )
1/R = 5TX (^2 " 1- * A ♦ t/h) * (l ♦ <T^ + t/h) 
con lo que R seré
»  _  2.-4
i v<r*-»t/h
Es fécil ver que cuando h oo , esto es, existe efecto - 
de contagio, la dif erencia fundamental entre los dos casos tra^  
tados es que en el segurndo (Binomial negativa) R depende de 1 
tamafio de la comparifa, niodido a través del numéro medio de si­
niestros ; mientras que el el primero no es asi.
Tambien podemos observa r que cuando existe contagio, la 
probabilidad de ruina es mayor para una compaflfa de gran tama- 
flo que para una de pequeflo.
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1 So conipronde intuit Ivi^ ine.ite , i im an inc re nient o del recar 
g o  de eeguridad, y para una misma probabilidad de ruina, permjj 
te la posesl6n de unas réservas de estabilidad m^s pequerlas , - 
de igual manera, un increnento en nuestras reserves nos posib^ 
lita reducir el recargo de seguridad inanteniendo la misma pro­
babilidad de ruina. En forma gr^fica:
La introducci6n del reaseguro completara el ^iatema de - 
estabilidad, como en un proximo copiculo estudiaremos,
11.3.2.2.3La probabilidad cle ruina en un entor no inflacionario.
Seguiremos en este punto a G,C, Taylor (46), Las anteri£ 
res consideraciones sobre la probabilidad de ruina no tenfan - 
en cuenta un fenomeno generalizado en las economfas occideiita- 
des de los ultimus aftosi la inflacién. Demos entrada al mismo 
en nuestro estudio*
Cons ideremos un proceso de riesgo en el cual las primas 
recibidas. en el Intervalo do tiempo ( O, t) son representadas - 
por P(t). Supondremos que el proceso comlenza en t=0,
X(t) representara la siniestralidad total ocurrida en el 
intervalo de tiempo (0,t). (x(t), t*0) es, como ya conocemos,
un proCeso de Markov,
S(t) denotar& las réservas libres en el momento t; sean 
5 las reserves iniciales.
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Tendreinoa el conocido proceso: S(t) * * P(t) •» X(t)
Siendo X(t) la siniestralidad total hasta el momento t : 
N(t)
i-1
dpnde es la variable aleatoria que représenta al tamafio - 
del i-esimo siniestro y N(t) es la variable aleatoria que re- 
presencara el numéro de siniestros ocurridos en el intervalo 
de tiempo (0,t),
Hasta aqn£, salvo diferenclas de nomencla cura, demos re- 
pasado ios procesos de riesgo y ganancia.
Superpongamos un proceso de inflacl6n« Supondremos que - 
este es determinista, de forma que podremos representarlo por 
un factor de inflacl6n no estoc&stico f(t) (mayor que cero) pa
ra el tiempo t.
K1 VOlumen de primas y de siniestros pagados en el tiem­
po t estaran "tnflados" por ei factor f(t) del que podemos supo
ner f(o)»l. Sea P* X* y S*la re prèsentac ion de las fune iones ,
X y S despues de ser modificadas por el foc tor f . Tendremos:
P(t) =1 r(s) dP(s) (I)
,  N ( t )
Xlt) -J f(s) dX(s) . f(t^).x^ (II)
donde t^  ^ es el momento del i-esimo siniestro
S*(t) » ♦ P"(t) - X^t) (III)
hemos cons iderado que la inflacion no afecta a las réservas li­
bres, supuesto no exces ivarnen ce irreal a la luz de lu experien- 
cia de los âltimos afios.
Probe mos la sigifiente aseveracl6n:
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La probabilidad de ruina no. disminuye si la inflacion a urne n
ta.
Lo haremos mostrando que si una realizacidn (^(t), t 2 O) 
dirige a la ruina, tambien lo hace ai auinenta la inflacipn.
Cons ide remos dos procesos S**, por ejemplo. S* y S* aso^ - 
ciados a los factures de Inflacidn f^ y fg. Supongamos que una 
realizacidn particular de conduce a la ruina. Esto quiere - 
decir que para algun t tendremos * S*(t)-^0, S^(s)>0 para 0«s^t 
A partir de (l), (il) y (lll) podemos escribirt 
Sg(t) - S^(t) = (^2 (9 ) - fi(s)) dS(s) (IV)
integrando por partes
J t - o
Sj(t) - S'(t) » g(t). Sj(t) - S*(s) dg(s) (V)
donde g(s) = fg(s)/fj^(s) -1, supondremos que esta funcidn es -
estimable. Si g(s) es una funcidn mondtona no decreciente (con
g(o) ■ o) entonces g(s)_jO para s>0 y dg(s)>0 y tenéendo en
_ .  ^  para 5 0
cuenta (IV) y (v) s Sg(&)- S*(t)^0
Con lo que podemos conclulr lo siguleutet si dos proce^ - 
SOS Sj^  y Sg su.ietos a unos factores de inflacidn mensurables - 
f^(t) y ^(t) taies que f^( t)/f ^^ ( t) es no decreciente cuando t 
se increments, entonces la probabilidad de ruina ^ara un tiem­
po fini to o inf inito)no es menor para S *  que para S*.
Observemos lo siguiente:
a)Las réservas iniciales son iguales en ambos procesos.
b)EI resultado no depende de las propiedades del proceso S.
c)La coudicidn de que fg(t)/fj^(t) sea mondtona no dore - 
clente es equibaiente a la de que la tasa de inflacidn de Sg sea 
sieinpre no menor que la de cuando f^ y fg son suaves.
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113.2. jÇL KF.ASKGURO
El reaseguro es una cle las comporientes bdsicas del subsi^ 
tema de estabilidad de la empresa de seguros. Forma Junto a las 
réservas de estabilidad y el recargo de seguridad, una de las 
tres variables de décision sobre las que puede actuar el empr^ 
sario para optimizer la conducta de 1 subs istema dentro de los 
objetivos générales de la empresa.
Résulta dificil dar una delinlcidn précisa del reasegu­
ro debido a la exist, encia de dii e rentes formas del mismo, cada 
una de las cuales posee caraccerfsticas propins. Sin embargo, 
ei reaseguro supone siempre un traslado de una parte del ries­
go asumido por un asegurador a otro, que recibiran los nombres 
de cedente y aceptante respectivanente. El primero de ellos es 
el nnico obligado frente al asegurado pur la parte del riesgo 
asumido, pud i endo en caso de siniestro repercutir en el segun 
do, de acuerdo con las condlciones del contrato, las consecueu - 
cias de 1 mismo.
La compaHfa aseguradora ua de buscar median te el leasegu 
ro la cobertura de los riesgos no asiimibles por si misma y que 
por tanto cornprorneten uno de sus objetivos basicos: su superv^ 
vencia. La décision de reasegurar una parte de los riesgos a - 
ceptados pur un asegurador directe se reduce, simpiificando al 
maxime, a una compra de seguridad pur é s t e ,  pur cuya compra pa 
ga un precio, cediendo por tanto una parte de los bénéficiés - 
esperados para reducir la probabilidad de perdidas inconvenien 
tes.
El reaseguro realiza, en terniinos genera les , las siguien 
tes funciones desde el punto de vis ta de la entidad aseguradora*
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1.- Equi 1 ibrio cuuiititativo de los riesgos fijando el 
ximo de responsabiiiciad al que la corapafi£a tendra que hacer 
frente en caso de siniestro.
2.- Equilibrio cualitativo de Ios riesgost compensando - 
los diferentes tipos de riesgos a troves de los ra mos.
3.- Estabilidad financiera* sin la cual no serfa posible 
a la compaflfa. en muchas ocas iones ^ desarrollar sus operacio^ - 
nes de seguro directe. En este sentido la actividad asegurado­
ra contribuye a Incremeiitar las posibilidades de oferta de co- 
bertunas del sector y . en definitiva, a aumentar la penetria 
cion del seguro dentro de la economfa del pais.
4.- Juega un papel importante en el apoyo técnlco y pro- 
fesional a numérosos aseguradores, suministr^ndoles por un la­
do, informacion estadXstica sobre los mercados interr.aciona ios 
y , por otro, formacl6n e^pecffica sobre concepcion, taril'icii - 
cl5n y explotacl6n de nuevos ramus y productos, a la vez que - 
sobre riesgos especiales. Punto este de especial importancla - 
para la pequeAa, mediana o de racieute creaci6n entidad.
El reaseguro como sistema de control de la empresa de se
guros «
Consideremos el reaseguro cono un mecaniano de control - 
que oatablece el asegurador directe para garantizar el indice 
de estabilidad adecuado (47).
Como ya indicamos, los elemeutos fundamen tales que inté­
grât! todo elemento de control son:
a) Sisteina controlado. Constituido por el fndice de esta 
bilidad del cedente (probabilidad de ruina, riesgo de cartera)
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b) Seriflor, constituido ia itiforniaci<5ii cnntable acer- 
ca do los riesgo asumid'os y los sinleotros ocurrldos,
c) Reguiador, mlsion quo llova a cabo la direccion del 
departamonto do reasegiiros , observando si el riesgo o el si- - 
niestro est^n comprendidoa dentro de ia cobertura del contrato 
de reaaeguro y comunlcando al reasegurador, en caso afirmativo, 
su obllgaci^n de aceptar el page.
d) Controlador o intervenci«5n del reasegurador aceptando 
rlesgos o pagando siiiiestros.
Un slstema puede diseriarse Cumo de "control por circuito 
ablorto" o de "control por clrauito cerrado" , se dit'erencian - 
en que en el ültimo caso los anteriormeate citados elementoa - 
de control portenocen al inismo slstema, con lo quo se et'ectua 
un control roucbo mis riguroso y una parte esenclal del slstema 
es ia reaIlmentacl6n: la sallda del slstema es modIda continua 
mente en térininos de elemento controlndo y ia entrada es modi - 
flcadn adecuadamente para reducir el error o divergencia del - 
slstema al mfnimo posible. En nues tro caso, el circuito de rea 
1 iiiientaciin ex près a el hecho de que ios siriiestros ocurridos - 
estimulan la necesidad de buscar en el seguro la correspondien 
te cobertura de riesgos , con ia co.isiguiante entrada de flujo 
rie primas en el asegurador directe,
Desde el punto de vista, el reaseguro de riesgos consti- 
tuye un mecanlsino de control por circuito abierto, ya que los 
eleiüentos de control miden y octûan sobre las entradns del 
slstema, que en este caso son los riesgos asumidos que don orJL 
gen a una corriente o fluJo parf- el asegurador directe. Este -
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mecanlsmo no tlene en cuenta«d.as perturbnciones y no garantiza 
por taiito un control etectlvo de ia variable controlada (indi­
ce de es tabil iriad) .
Por otra parte, el reaseguro de siaiescros constitnye un 
mecanismo de control por circuito cerrado, ya que actua sobre 
las salidae del slstema (siriiestros) por lo que neutralize los 
efectos de las pertur b a d  ones y real iza un control mucho mis - 
perfecto de la establlidad del sistema*
En consecuencla, aunque este punto seri objeto de un mis 
profundo estudio en otra parte de este capitulo, tomando como 
modelo de declslin el mecanismo de control iptimo, la modali - 
dad mis adecuada desde el punto de vista de la compaMfa ceden- 
te es el reaseguro de siriiestros, aunque tambien, el reaseguru 
dor asuine todo el peso del control el’ectivo del sis tenia y por 
tanto exiglri un preclo superior al que exigirfa en caso de 
reaseguro de riesgos,
1132). Clases de reaseguro
Divers os son^°&rlterios con arreglo a los cuales se pueden 
clasif icar las dis tintas inodaüdades de reaseguro. Distinguire^ 
mos dos t
1.- Segun el mitodo de contra taclin:
a) Reaseguro facultative. No existe obligaciin de ceder 
o aceptar por ninguna de ia partes y ademas, cada operacion es 
independlente de las demis.
b) Reaseguro semifacultativo. El reasegurador tiene la - 
obligaciin de aceptnr, pero no existe la de ceder para ei rea-
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segurado.
c) Reaseguro obllgatorlo. Existe obligacion de acepcar - 
por parte del reasegurador y de ceder por parte del œasegnra.do 
Esta obligacion puede ser a su vez legal o contractual.
2.- Segun ei contenido de las cesioties.
a) Reaseguro de aumas o riesgos. La ces ion es proporcio- 
nal al riesgo corrido por el cedente, de aqui que seen propor- 




b) Reaseguro de pérdidas o siniestros. En estas modalida 
des las cesiones ya no se fijan en proporciin a las suinas ase- 
guradas, slno que el reasegurador soporta los siniestros que - 
reunen ciertas condciones. Dis t inguiremos fundamentalme nte:
—  Excess-loss
—  Stop-loss
Esta ultima clas if ioaciôn nos servira de referenda para 
realizar nuestru estudio sobre ei reaseguro, sin olvidar que - 
el mitodo de contratacion puede influir en las coudiciones eco, 
nimicas del acuerdo.
Otras formas de reaseguro a destacar son:
n) Pool: formaciin de consorcios reaseguradores (naciona 
lès o internacionales) a efectos de ampliar la capacidad de 
a ceptacién.
b) Un hecho que ha dado lugar a la apariclin de nuevas 
ittoda tidndes ha sido el f e nome no de la inflaciin. Ran surgido 
nue vos tratados como: ECOMOK y EPNOC.
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Cumenzaremos, sin at'ari He exhaustividad, definiendo y ca-
racterizando cada una de las modalidades para pos ter lornien le -
Centrâmes en el estudio de la décision en el reaseguro con su
triple vertienite*
-- Elecciin de la modalidad.
-- Cilculo del pleno.
—  Cilculo de la prima.
decision que depeudera del criteria elegido para tomarla.
11.3.2.2 R e a s e g u ro  de sum as r i e s g o s
11.3.22.1 C u o t a - p a r t e .
Se ca racterlza por que el reasegurador comparte cada ries^ 
go de Igual forma que la compaPifa cedente. La ces ion es cons^ - 
tante en relAciin a la suma asegurada. Asi si X/K (K>1) es la 
cuota reteuida por el cedente, tendreiios :
—  Suma de riesgo neta de reaseguro ........ .S/K
—  Para un siniestro de cuantfa .............X
A cargo del cedente ........... X/K
A cargo del reaseguro .......... . (l - 1/K)X
Influencia en las dlstrlbuclones bisicas.- la iutroduc-
cion de esta modalidad de reaseguro produce una modlficacion
en la dis tribuciin de ia cuantia de un siniestro V(x).
Si las distribuciones y variables afectadas pur el rease.
guros llevan el subindice o, tendremos:
V^(x) - V(K.x)
y la funciin generatriz*
V (r) = dV (x) - f e ^  dV(K.x) = f g^x/K jjv(x)
o 2© o
Esta modalidad de reaseguro no proporciona a la companfa
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cedente go rant fa para el riesgo de una s liiies tralinad superior 
a la esperada cuyo origen sea una desviaclin desl'avorable del 
numéro de alnies tros ,
La prima de reaseguro,- Sieiido P la prima pura que page
r®
el asegurodo por la cobertura del riesgo P = t » J x  dV(x)«t.Cj^ 
La prima ueta de reaseguro es*
f ®
Pg = t .  j  X dV^(x) a t.c^/K = p/K 
con lo que la prima de reaseguro seri:
^r = P - ^  = (1 -
Es claro que la coi ipaHfa cedente pa^a al reasegurador es
un porcentaje de la prima original pagada por el asegurado (el 
de la responsebilidad total cedida al reasegurador).
La prima psgada al reasegur a(ior es por lanto adecuada - -
siempre que la suscripcion de 1 seguro por paite de ia companfa
cedente sea corrects y la prima pagada por el asegurado sea - 
la juste.
En los ramos en que la tarifa esta es trie ta men te coiitro- 
lada por el Estado, las mismas con frecuericia no sou las ad^ - 
cuedas, con lo cual la prima reclbtda por el reasegurador tam- 
bieri sera inadecuada (48)*
Ventajas e Inconvenietites de esta modalidad de reasegjro
1.- Entre las venta jas podemos serialar (49)
a) La seiicillez représenta quizi la ventaja mas importun 
te ofrecida por el reaseguro de cuota-parte. Una vez reallzado 
el contra to, su pues ta en practice no requiere gran administra 
ci6n. En pequedas empresas con poco personal, iste puede se r -
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dedicado a otras activldades con un conslguieiite ahorro.
b) El compartir los riesgos de la inlsma manera, trae co­
mo consecuencla una comunidad de intereses entre aseguradora y 
reaseguradora. Es to bénéficia sobre todo a la companfa reasegu 
radora, que se aprovecha de la selecciin de riesgos dq^ ceOeate. 
Por parte del asegurador directo, la posesiin de una cartera - 
rentable, ayuda a conseguir elevadas comisiones de reaseguro - 
para cubrir sus cos tes de adqulsiciin y adminis traciin, con u- 
na particip. cion en bénéficiés que supone un be nef i do exento - 
de riesgos,
c) Al reasegurar una proporciin fija de todos los segu - 
ros suscritos , ia compafifa reduciri la probabilid. d de arru^ - 
nurse, porque conseguira una vai iacloii absoluta mas pequeila de 
los sillies tres re tenidos respecte capital y reserves libres.
2.- Inconvenientes
a) Le compadfa cedente no puede elegir los riesgos que - 
desee y por tonto el reasegurador recibiri una parte de la pri­
ma de aquellos riesgos que la cedente podrfa cubrir por sd sola.
b) El inconveniente ticnlco fundamental es el de no lo- 
grar reducir las variaciones de ios reaultados,
c) No reduce el coeflciente de sIniestralidad experimen- 
tfido por la cuenta retenlda,
d) Como sedala el profesor Prieto (50) esta modalidad no 
es apta cuando se trata del aseguramleuto de nuevoa riesgos -- 
que acoiiipaiian al desarrollo economico (atomicos , de aviacion, 
de incendies de plantas Industriales etc.). En el asegurainien- 
to de estes riesgos, sucede que los porceiitajes sobre primas -
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que suelen ceder en reaseguro los aseguradores de pequeda y ni£ 
diana importancia son tan elevados que orlginan una responsabJL 
lidad potencial peligrosamente grande en el supuesto de incum- 
pliinlento de alguno de los reaseguradores importantes. Este su 
ceso repercutirfa en el prestigio y crédite de la entidad.
El desequllibrio entre venta jas e incoxivenientes iiace 
que se utillcen poco los tratados de esta clase, salvo cuando 
se da alguna de los siguienr.es situaciones (51)*
- En ramos muy peligrosos en los que es necesario hacer 
el maximo de concesiones al reaswguro, que a dicha peligrosi - 
dad nunca ahadirla la agravaci^n produc Ida por la autiseie»; - 
ciôn de otros tratados.
- En comparlfas de reciente creaci6n o que inciaii sus ac- 
tividades en una clase de seguros o zona geografica. La ol'erta 
de un contrato de cuota parte suele ser m  incentivo para - 
que el reas, gurador porporciorie la protoccion indispensable 
del reaseguro.
- En cuinpafifas il lia les que de este modo truspasaii parte 
de su negocio a las propietnrias, slu que importe demaslado 
que Jas condiciones favorables sean para e^ta.
- En Tetrocesiones , doride se utilize generaiiuente este - 
tratado.
-147
1132?? Reaseguro de e x c e d e n t e »
El asegurador directo fija unos plenos de retencl6n, ce- 
diendo al reasegurador el exceso de capitales asegurados que - 
superen dichos plenos. Surge por tanto el concepto de pleno de 
retenclon que puede ser definido como la parte de un riesgo 
que el cedente conserva por propia cuenta «
la capacidad del tratado de excedente se mlde normalmen- 
te por ei numéro de plenos que contiene, asi, por ejemplo, po­
demos hablar de que la retenclon de una compartfa es de 5 0 0 0  uc 
y tiene un tratado de excedente de dlez plenos. En este caso - 
la capacidad del tratado para absorber responsubiiiriad por en- 
cima de la cantidod retenida serfa 5 0 . 0 0 0  uc.
En general una coripaxlfa t'ijara varios nivles de retenci>n 
cuyo volumen varia en pro porc l6n directe a la calidad del ries^ 
go que ha de reasegurarse. Un riesgo de haja caliuaë que pre - 
senta una pos ibilidad elevadn de siniestro tendrfa una re ten - 
ci<5n mrfs baja que un riesgo de alto calidad con baja posiblli- 
dad de siniestro.
Sea M el pleno de retencién.
Si la suma asegurada es S, tendremos que si ;
—  S < M  no habrd reaseguro
—  S.>M si lo habrK
Para un siniestro de cuantia X ;
--A cargo del cedente .  .............g . X
--A cargo del reaseguro  .............  .X
Inlliiencla del reaseguro de excedente sobre V(x).- El - 
reaseguro de excedente Ini'luirrf sobre las dis tri bue iones basi
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cas. Veairios como modlf ica la tlistribucion de in cuaatin de un 
s inles tro V(x);
Sea q(s) ds la probabilidad de que acaecido un siniestro 
la sunin asegurada esté en (S, S+ds)
P^(x) dx la pro ba bit idad coridicionuda de x (cuaiitxa del 
siniestro) a S,
Siendo M el pleno de retencién, tendremos:
V'(x) = J^q(s).P^(x) ds ♦ Jq(s), ^  « P^ x) ds
dis tribucion de probabilidad de ia cuuntia dm un siniestro una 
vez introducido el reaseguro.
Criterios générales para fijar ia reteucién.- Siguieudo 
a K.C.Heinard (52) podriai.ios citar ios siguientes ;
1.- Actitud de ia direccion de la compania, que ai fiJar 
ia rete icion, fiJa tambien el riesgo que va a correr; decide - 
ei voiujien de pérdidas que puede tener ia coinparifa s in poner - 
en peligro su solides.y solvencia.
2.- En general podré fijorse una retencién mas eievadn 
debido a una base de primas mas amplia y por tanto unos resul- 
tados més astables.
3.- Calidad de la cartera; la clase o tipo de riesgos 
pueden influir claramente sobre la retencién neta estabiecida 
como ya indlcamos antei1ormente.
4.- Territorio: el asegurador de dados fijora una reten­
cién d lie rente en zonas, en que por«{|cmplo safran huracanes po - 
riodicainente, que en otras. Tambi en man tendra uua parte ma s pe 




1,- En cua.ito a las primeras , podemos indicar que el 
reaseguro de excedente proporciona al reasegurado un método e- 
flcieiite para conseguir la homogene idad del tamarto; of re ce a - 
la compafllfi cedente la posibiiidud de reg.iler el tamafio de la 
reaporisabilid.'d retenida,
Cuauto menor sea la vf.riacion del taoiafto del riesgo ase- 
gurado eu cada clase de riesgo, mayor seré la posibilidad de - 
predecir la experieucla de dicha clase ( 5 3 ) ,  La retenclon redu 
ce eficazmente cualquier desvlaclén por eiicima de un riivel de- 
termlnado de responsabllidad de cada clase,reduciendola a un - 
pequedo margen, Los reasegurodores abaorben las desviaciones - 
de tarnario més notable.
2.- El reaseguro de excedente présenta nos inconvenioiL - 
tes fundaineutalos , uno desde el punto de vis ta riel cedente y ^ 
tro desde el punto de vista del reas gurador.
Para el cedente el Inconveniente reside en los costos - 
de administrncion reiativamente elevados: los gastos de calcu­
ler la retenclon de cada riesgo asegurado, su codilicacion y 
la i^reparacion de los informes a trasinitir a los reasegurod(i - 
res y ia distrihucién de las primas y los siniestros en las 
proporciones correspondlentes a cada reasegurador, da lugar a 
un mayor cos te de procedimiento.
Fora el reasegurador el inconveniente es su caracterfs- 
tlco Inherente de selecciôn de riesgos en su contra. Esta sur 
ge cnaado la coinpartin cedente retieiie mâs en los riesgos bue 
nos que en ios malos,obteniendo mayores ganancias en ellos.
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II 3.22 3 Reaseguro mix to
Participa de las carac ter fs t ica.s de ios dos anteriormen- 
te resertados, A veces ios coiitratos son diseiiados para otorgar 
reaseguros de cuota-parte sobre todos los seguros de cierta 
clase o clases determiru das suscritos por la coripaAfa cedente 
y reaseguro de excedente para cubrir el pleno bfuto de la mis ma.
Cousideremos el sigujeute ejemplo (54). La com|iania ce­
dente fija un limite de retencién de 4.000 uc para los riesgos 
a cep tados en seguros (>n trinoniales , pu ro desea aceptar cual- - 
quier riesgo individual bas ta lOODOOuc. En consecuencla procu­
ra un contrato combinado rie cuota parte y excedente mediante - 
ei cual el reasegurador proporciona a la cedente la slguiente 
cobertura:
a) Ei 80^ de i reaseguro de cuota-parte, sujeto a un Ifml^ 
te monetario sobre un riesgo de 20.000 u.c.
b) Cuatro pie nos de reaseguro de excedente de 20.000 u.c 
que corresponden a la retencién bruta
31 la compaftla cedence rccib*- solicitudes de très segu­
ros cuyas sumas aseguradas son 10.000, 50.000 y 100.OOO u.c,
las retenciones y cautidades cedtrias serén:
Cedente Cedidos
Partielpacton 
He tericién prima bruta CaotaTPar. Excedente
10.000 2.000 20  ^ 8.000 --
50.000 4.000 8> 16.000 3 0 . 0 0 0
1 0 0 . 0 0 0  4.000 4 4 ; 1 6 . 0 0 0  3 0 . 0 0 0
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La particlpacion del reasegurador en la prima original - 
y los siniestros se calcula en proporclon a la cantidad cedida.
Estos contratos son adecuados a las necesidades de las - 
conipaflins de reciente creaclon, si, como es probable, la compa­
fifa no puade ofrecei una cartera lo bas tante equilibrada como 
para conseguir un contrato de excedente que proteja los ries­
gos méa importantes que periodicaniente naya de suscribir.
Tambien con frecuencia estos contratos combinados son u 
tiiizados por coiopafifas cuya situaciou t'inanclera es solida, 
para incrementar la proteccion suministrada pur una cobertura 
de exceso de pérdida. En estos casos el objetivo principal del 
contrato de cuota porte séria lograr un incercambio ieclproco 




NormeImente la prima cedida al reasegurador sera la pr^ 
ma comercial. Por tanto ei reasegurador entregara a lu c den­
te una comision que tiene por objeto compensarla de los ga£ - 
tos de adqulsiclén, de administraciôn y de los impuestos der^ 
vados del reaseguro. Todo ello coristituye Jo que se llama comi­
sion bas ica. El nivel de la misma es tara determinada por dos 
factores: el indice de gastos de la compafifa y el beneficio - 
del tratado. Asi, por ejemplo, si ia s m i e s  tra lidad de la ce­
dente p-s del 57^ y el indice de gastos el 36^, la comision m^ 
nima seré de este ultimo porcenta Je, pero si la s inies ti alidad 
se considéra satlsfactoria, tai vez se pueda negociar una co­
mis ion superior. Tambien el reasegurador suele pagar una so^ - 
brecomision del 1 S  2 %  en general para cubrir los gastos de - 
adminis tro d o n  del trat.ido que sufre el cedente y para corn pen 
sar, en caso de ser reaseguradores profesionales y no poder - 
reciprocar, de las gunaacias que sc obtendrfan en ia rocipro- 
cidad de su reaseguro que obtendrfa Ja cedente.
A su vez se suele pactar una participacién en beueridos 
que tiene por objeto devolver a la cedente parte de las ganan 
cias trasmitidas ai reasegurador. Esta puede ser*
a) Un porcenta Je i'IJo sobre ias ga nancies . -la cuenta de 
benel'icio suele estar integrada por las s iguientes partida*:
En el debe:— Pérdidas de e Jerc ir ios ante rlores.
--Comisiones a cargo del reaseguro.
--Siniestros a cargo del reaseguro.
--Heservas técnicas del présenté ejercicio.
En el ha ber : —  Prinxs ceiJidas en el e jerc icLo ne tas .
—  Réservas técnicas del ejercicio antcrlor.
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El porcenta je de La pnrtlcipacion fluctua entre el 10 y el
b) Incluida en una comision escaloiiada. - La comlaluii ba 
8 ica escalonuda abarcara tanto lu comisién fija como la partjL 
cipacién en beneficios. En nivel de ia coinxsion variera segun 
las pérdidas experinientadas durante el ario en eues t ion. Habra 
una comisLén mfnima y otra maxima a pagar. A partir de la rafn^ 
ma segun diàminuye el indice de siriicstrulidad la comision pa­
gada se incrementara has ta ei ifmite superior.
Reserves técnicas.-
En este punto habré de liacerse refereucia a ia legisla- 
cion de 1 pais concrete. En nues tro caso la Ley de Seguros Pri^  
vados de lô-XII-54 eu su articuio 23 es ta blece que "las coinpa 
nias de reaseguros haran figurar en sus balances las mismas - 
clases de réservas que las compatifas de seguros ï Por otra par 
te el 21 oblige a que las réservas mutemuticas, de riesgos en 
curso y los siniestros de tramitacién terminada pend lentes so 
lo de pago, es ten en poder del asegurador directo quien esta 
obligado à Jus tif icar su importe y cobertura sin que sea posi^ 
ble deduccién por reaseguro. Por esto en los contratos de rea^  
seguro se establece en general la i'acultad del asegurador - 
diiecto de re tener en su poder un porcenta Je de las primas ce^  
didas (sobre el 4o^) en concepto de deposito, paro hacer fré­
té a la cobertura de réservas técnicas. El deposito sera d£ - 
vuelto al fiiializar el période, recibieudo ei reasegurador un 
interés, fijado de antemano, para cunipensarle en parte <Je ios 
perjuicios de no manejar dicho deptfsito durante ei perfodo.
El deposito porporcionara a la cedente una liquidez adic 
cionai que no séria obtenida djg un contrato no proporcional.
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11.3.2.3. Heaseguro de s i n i e s t r o s .
Es aquel en que mediante la percepcioii de una prima espe 
oial, el r e as e ;u r ad o r soporta los siniestros que reunan deter- 
minadas condlciones, que, en cainbio no se hace cargo de ningu­
na parte allcuota de los contratos directos en conjuuto.
Hlcieron su apariclén en el mercado de reaseguros nuis -- 
tarde que las modalidades proporcionales (de riesgos).
Las diferencias basicas con ellas son:
1.- Xo existe cesion de riesgos en Las condlciones origjL 
ne les del seguro, s ino que se estipula la obligacion del rease 
gurador de compenser, den tro de ciertos ifmi tes, las peVdidas 
ya individua Les ya coiectlvas experimeutcidas por el cedente en 
sus opéraciones o una clase especf ica de ellas nedian te la per 
ce pci on de una prime fijada empiricainente para cada contrato - 
en relacion con la probabilidad y cuantia de ias conpens te iones.
2.- El siniestro del reasegurador tiene una naturaleza - 
peculiar y no se Identifica ni es proporcional al del cedente.
3.- En el reaseguro de riesgos cada cesién conserva su -
indivldualidad, aunque se régulé en un tratado colectivo; en -
cumbio en el de siniestros tiendeii a perder su nutonomia, refl^
riendose las estlpulaciones mas a un conjunto orgénico de s^ -
nies tros que a una agrupacion de riesgos aislados (55)*
4.- Si comparâmes los reaseguros no proporcionales con 
los proporcionales, la ayuda que proporcionan los primeros pa­
ra f inanciar lu ampliacion de ias act widades de ia compartia - 
cedente es més bien escasa o riula. Genera Imeute ia compartia ce^  
dente tendré que pagar la prima del reaseguro en de pos i to an -
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tes de çobrar las primas corres pondieiites al ado o période pro^  
tegidos, aunque el reasegurador para palier hnsta cierto punto 
esta cafga, quiza acepte cobrar una priina eu deposito inferior 
a la définitive prévis ta o distribuir el page.
11.32.31.Reaseguro de excess-loss .
Se trata de una modalidad no proporcional eu donde el - 
reasegurador cubre lo que supera al pleno por siniestro fijado 
por el cedente.
Las causas que inf iuyeron en su a;ia% icién y desarrollo - 
fueron;
- La» pérdidas de la» grandes catastrofes (oan Francisco)
- Los seguros de accidentes en donde un mismu siniestro 
puede afectar a varias per nas, Asi como la aparieion de los 
seguros de aviacién, tormentas, iieladas etc,
- La aparicién desde 1920 del seguro de vehiculos a mo - 
tor en especial modalidad de KesponsabilIdad Civil,
Podemos dis tinguir los s iguientes casos:
a) Que se refiera a una soin poliza.- Se llama tambien - 
excedente de siniestros de primera es;iecie o seguro a segundo 
riesgo.
b) Que se refiera a un conjunto de pélizas. Se les llama 
tambien semicolectlvos.
Influencia en las dis tri bue iones basicas.- la introduc^ 
cién de esta modalidad de reaseguro modif icara la dis tri bicJon 
de la cunntfa de un siniestro V(x). Huponganios un reaseguro -
4 5 6 -
excess-loss con pieno M, La «lisnribucidn V(x) sera una vez in 
troducido ei mismo:
dV(x) I ara x <. M
,JdV(x) para x »M






La prima para la cedente sera:
f® r* r**
= t, J X dV^(x) = t.( J x d V ( x )  + MjdV(x))=t./r^
y la do reaseguro:
P^ = t. J (x - M) dV(x) = t.r^
y = /r = f /r^cuinpliendose P = P^ -
En general, podemos escribir:
P = H^(M) f P^(M)
derivaiido respecta a M — f P^>^  (^0 _ qj - =  -JÜx.
dM dM dM dM
o sea — - -1, lo que nos Indica que ias variaciones de P y 
dPr
P^ com M son de dif'erente signo, es to es:
Pc crece ai crecer M
P deer ce ai crecer M
P
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11.3232 Reaseguro s top-loag .
Constituye una modalidad de reaseguro no proporcional en 
donde el reasegurador entre a pagar el exceso de siiiiestraL^ - 
dad total que se estipule, esto es, elcontrato cubre el exceso 
de siniestrr..lidad global de la cartera reaaegurada sobre una - 
determinada clfra o coeficlente. Cuando la cifra de siniestros 
pagada en la cartera llegn al ifmice es tab » ecido, el reasegura 
do cesa de pagar por su cuenta y le corresponde hacerlo al rea 
segurador. La cifra de retenclon puede establecerse en dos ma­
nera 3 :
a) De modo absoluto, deterinlnando la cantidad sobre la - 
cual cotnenzara la contribue ion del reasegurador.
b) De modo relativo, estableciendo un coeficiente del vo 
lumen de primas de la cartera, por el que se de terminara el co 
miertro de la contribue ion.
Tambien se puede establecer un limite mâxinio, pasado el 
cual la responsnbi Lidad por los dafios vuelve al leasegurado, 
que en su caso puede contratar un nuevo rensoguro de segundo - 
excedente de slniestrn.i idad.
Es posible establecer que el reasegurado soporte por su 
propia cuenta una parte allcuota por todo siniestro cof-ipenstfaLe.
Este contrato se utiliza funds ment aimante en aquellos se^  
guros en los que no résulta fdcil la deterinlnaci on de lo que - 
constituye un siniestro, que es el factor fundamental en los 
tros reaseguros de siniestros. Esto ocurre en granizo u otros 
agricoles. Tambien se emp lea para ei lease.paro de mutualidades 
Con el fin de evitnr a los mutuaiistas derromas supleneutarias
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sobre las primas provisionaie-s pagfulas,
Las causas que hati influido en au a parie ion y desairoilo 
han sido*
a) Apariciôn de las Entidades Mutuas (como elemento tie - 
compe tencia de ias compadias) que como hemos dicho, neces itan 
limiter sus pérdidas a través de ias modalidades colectivas.
b) Corisecuencias catastréficas de la 5GM.
c) Vecesxdad de reducir los costes de reaseguro proce^ 
diendo a las ces iones despues de egotar si/%iropia capacidad.
d) Dis poner de uina modalidad quo limite el rxesgo de rujl 
na de la empresa.
Influencia de esta modalidad en ia distribucion del dado 
total.La modalidad stop-loss de reaseguro motiificaré directa - 
mente la dis tribucion de l datio total. Si fxjamos un pleno N, - 
la dis tribuc ion del dado total quedara en la forma:
dF^(x,t)
dF(x,t) para x ^  N
J*dF(x , t) para x = N
'H
Prima de reaseguro.-
La prima neta de reaseguro seré*
f" r" r*= j X dF^(x,t) = J xdFlx,t) * N J dF(x,t) 
y la prima de reaseguro:
= j^x - n ) dF (x , t) con P =
Ventajas e inconvenientes de lu modadided stop-loss.
En cunnno a las primei» pot'emos serialar:
a) Cubre ias f lue tiiacioue-s tanto de grandes siniestros
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-- como de las pérdidas ocaeionadas por un gran numér o de ellos.
b) Es muy adecuado para las Mutuas.
c) Es el unico que élimina el riesgo de ruina.
Como indien ei profesor Prieto:"si atrlbuimos si reasegu 
ro como fuiicion principal la es tabiIlzacion de los resultados 
de1 asegurador directo, es évidente que esta modalidad logra - 
pie naine nte sus objetivos. Al conseguir la es tabi lizac ion de la 
siniestraiIdad, el beneficio de la entidad aseguradora solo de 
pendera de los riesgos de otra fndole que acoiapanan a la acti- 
vidad aseguradora”.
Mas adeiante comprobaremos que esta modalidad es la op­
tima desde el punto de vista de La estabilidud.
En cuanto a la principal riificultad que ofrece es, ta 1 
como puede adquirirse en la actualidad, la de que el porcenta- 
je de pérdida méxima a soportar por el asegurador directo sue- 
le estar por eueima de la media del ieasegurado, bas ta el pun­
to de que este reaseguro pare ce protéger jnâs contra la quie^ - 
bra financlera del asegurador directo que tender a la establl^ 
zacion de los resultados annales.
Asi pues, la modalidad més interesante desde el punto de 
vista de la coinpatLla cedente es, en las condlciones actuales, 
del r.iercado, o demasiàdo caro para el asegurador directo o de- 
mnsiado urriesgodo para el reasegurador.
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1132.4■ La influencia del reaseguro en la establlldad.
Considerando la Teorfà del Kiesgo Colectivo llegamos al 
es tableciiniento de la siguieiite relacion:
sa tiafciciendo R, segûn que la dis tri bue ion del numéro de si^
nies tros sea de Piosson o Binomial Negative:
1 (1 * A )HP/t
, _ .-(1 .A)RP/tt , 1 
t/h
Si la pi obabilidad de ruina mide el grado de es tabi il. - 
dad del ente asegurador, las nnteriores relaci mes nos darwn - 
su valor conocidos S, A , P y h (en su caso). Es tts e lementos - 
puedn scrnos dados (S y A)o bien ser calculables (P y b). Tam­
bien ha de ser estimable la distribucion v(x).
V(r ) »|e***dV(x) =
Con la introduccliSn del reaseguro, nos interesaré el es­
tudio de ia re percusion de cierta polf tica de reaseguraïoiento 
H en la es tabi1idad de la empresa asegurndora y el anélisis de 
las decisiones a tomar para mantener la misma dentro de los li 
mites prevlamente f ij ados
El reaseguro modif ica, como heraos ind icado, la slniestra 
lidad de la em.resa aseguradora, bien modlficando la distribu- 
cién de la cuantia de un siniestro V(x) (cuota-parte, exceden­
te y excess-los s) o la dis tribuc ion de sinies1 1 alidad total 
F(x,t) (stop-loss).
Asi pues al introducir ei reasrguro tendr. iuos;
(pq(R) = '^c'^ = J e’^  dF^(x,t)
l'a ra Cp^(H) = ( K ) ) podemos escribir:
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/ 1 * (1 t A ) P^R/t
' . . .41 d)P,R/h  ^,
t/h
donde P^ es la prima pura neta de reaseguro.
Desde el punto cle vista exclusive uente de la estabiiiud 
de la empresa aseguradora, con el reaseguro podemos pretender 
reducir ei grade de ines tabilidad (ilevar la probabilidad de - 
ruina a un nivel £  ^ )  • Para ello podemos actuar en Iss siguientes 
formas t(56)
1.- Conservando el mismo recargo de seguridad 4, que sin 
reasegurar proporcionaba una probabilidad de ruina ^  y elegir 
pna polftica de renseguramento, mediante la cual se consiga re^  
ducir a un nivel .
2.- Siendo dada La politica de reaseguramiento, obtener 
el recorgo de seguridad A^tal que las anteriures relaciones 
nos prtjporcionea el mismo grado de establlidad, Tendremos :
1 ^ (1 * A^)p^H/tIe'^ dV (x) =
1 . e-(l ,
t/h
donde ^ es el recargo de seguridad que necesita el cedente 
para mantener la misma probabilidad de ruina.
lCst;> forma de actuar iinpllca la utiiizacion del mode lo - 
matdmatlco de la Teorfa del Riesgo Colectivo, como un modelo - 
de decision ,)u ru apoyar en el las dec is iones que acanen a la 
solvencia dinémica de la entidad aseguradora.
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11.3.2.5 La decision en el reaseguro
Como ya indlcamos, dis t inguireinos très probxemas basicoa:
1.- Fljacién del sis terne o modalidad de reaseguro.
2.- Fijacién del pleno.
3.- Calculo de la prima.para las dis tintas modalidades 
una vez fijados los plenos.
El tercero de elios ya lia sido abordado. Los dos prime- 
ros problemus son de eieccién y requieren la existencia de un 
criteria que nos nerrnita tomar la mejor decir-sién.
Estaremos ante uncritério de es tabi1idad cuando se tiene 
en cuenta la repercusion de cada decision eu el fndice de esta 
bilidad. En esta linea se encuentrau los trabajos de vurios au 
tores que han désarroilado las teorias del riesgo. ain embargo, 
claudo se intenta aplicar a los problemas que se presentan en 
la empresa de seguros encuentra limitaciones ; de ahf han dirna- 
nado las crfticas principales a la misma*
a)Para calcular una magnitud de establlidad, que crite- 
r io se utiliza, el cri terio F (dis tribucién para un periodo f 
Jo) o el criterio 0 (luncion de ruina)
b) Otra. cri t ica importante (ottaviani, De Finetti, Borch) 
es la del que el criterio /I considéra una acumulacion iudefinj^ 
da de réservas que es incompatible con la Final idad tie L enipre- 
sario que persigue un beneficio re partible.
c) Cuando se da entrada al emprosario, surge la necesJL -
dod de co isiderar sus preferencias , lo que ha dado lugar a la
teorfa de la utilidad en el seguro (Borch, Khan, Wolff..).
En ocasiones se dice que la teoria es muy restringida, - 
ya que a medida que se van acumuiando réservas, e 1 recargo de
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segurldnd debe dxsininulr, ploxiteandose su general iza ci on, cun 
su correspondieute dificuitad matemética. Todo ello sin tenor 
en ciieiita quo se estait relacionando dos variables con arreglo 
a im criterio, el de es tabilxdad,qne résulta insufictente cnan 
do se consideran las interrelaciones entre los discintos aist£ 
mas y subs istemas que integran el slstema actuarial total.
La insuficiencia de los criterios de es tabilidad se pane 
de manifiesto a través de las consideraciones siguientes:
—  Contemplando la producciun del servieio seguridad en 
su doble aspecto : tecnico y economico-
—  Dando entrada a los supnestos de racioualidad del su­
jeto economico (empresarlo) que lleva a cabo el proceso produ^ 
tivo.
-- Teniendo en cuenta ei ambiente en que este tuma sus 
dec is i ones (orden socioeconémico y mercado)
1I.3.2.5.1. Fijacion de la modalidad.
Ks necesaria la adecuada inforiuacién y un criterio con a 




—  Basados en un orden de preferencia.
-- Mercado.
a) Criterio de es tabilidad.- Kn base al mismo elegiremos 
aquella modalidad, qne pa:a nn mismo voluiion de primas de pro­
pia retencién, nos pruporcione una probabilidad de ruina infe­
rior. La eleccién resultara en el orden: 1.- Stop-loss, 2.- Ex 
cess-loss, 3.- Excedente y 4.- CUota-parte que nos proporci^ -
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nan un riesgo creciente.
Si utiiizamos la vnrianza como medida de es t^ibllidud , la 
modalidad éptima do reaseguro seré aqueila que haga minima la 
varian-ZH de la dis tribucion del dauo total de la cedente, Esto 
équivale a minimiz.r la probabilidad de ruina, ai menos en los 
casos en que F es normal(57)« Varios autores tomen en cuuside- 
rucion la varianza como medida de estabilidad, destacaremos a 
beard, Pentikainen y Pesonen.(5& )» K. Prieto (59) y el profe­
sor Vegas Aseusio (60). Siguieudo al segundo de ellos, conside^ 
remos la variable aleatoria t » que renreserna la siales urali- 
dad total de la cartera de la entidad aseguradora en un perfo­
do de tiempo. F(x) = P (   ^±x) ,
Sea y  la variable aleatoria asociada al importe total de 
la s inies tro1idad a cargo de la entidad des pues de apileur una 
polftica de reaseguro H.
Die lia polftica sera tal que para un y = x corresponde un 
y» ® y de forma que o y ^  x
Podemos plan tear el prolilema en la sigulente forma: 
Encontrar una polftica de reaseguro H que cumpla la con- 
dicion de que fijado E(-Y ) = P^ (prima de propia retericion) 
sea fflfnlma la varlsnza de .
La dif erencia E( ^  ) - E(y*^  ) * P - es la prima pura -- 
correspondlente al reaseguro para la politics H, polftica efi- 
ciente en el sentldo de que dada la prima de reaseguro, propor 
ciuna una varianza mfnima para la siniemtralidad a cargo do la 
entidad aseguradora.
Supongatnos que entre y  ^ existe la re la ciôn yt = H(f)
Evidenternente la consistencia de ia polftica de reasegu-
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TO aupondr^ o f H(x) f x ^
Tenemos E(/^) =B(h(x)) = [ h ( x )  dP(x) =
Encontrnr un a pol^ica de reaseguro eficiente f»n el acn- 
tido indicado, consiatirrf en obtener una relaciun / ^  - ( f )
donde H '* es una funci6n deaconucida que satisface Las ecuacio 
nes *
—  o iH*(x) £ X
—  B(H*( f )) = Pc
—  Var ( H ( n ) ^  Var (H"'( f )) V H  
Deinofltremos el siguleute teoremat Una polftlca de rease
guro eficiente aparece cuundot
i x para x < MM para x & M 
donde M se elege de forma que e (H*(^)) s
esto es, cuando se lleva a cabo la contrataciun de m  rcascgu 
ro stop-loss. En efecto, potiemos escribirj
H^(x) dP(x) *
S* 2 2
(H - M) d F(x) ■». 2.M.P^ - M >
- M)^ d F(x ) * a.M.Pg - ^
*ix - M)^ d F(x) ♦ Z.M.Pg - =
H - M)^ d F(x) f 2,M.P^ - =
= Var(H*( f)) + p2
con lo cual Var(H(f)) i Var (H*( f )) H
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b) Criterios economicos.- j)areii,os entracla al coate o be^  
neficio de renseguro. Al dar entrada a esta nueva ial'ormacion 
nos encontramos con *[ue loa tres problèmes ya no se presen tan 
coitio Independientes ; por ejempio, H.G, Verbeek (g;), en base 
a la varianza como criteria ;1e escabilidad llega a un reosegu 
ro Optimo que es una combinacl<?n de las modadldades excess4oss 
y stop-loss. Anallcemos la siguxente generalizacldn (52)*
A un reaseguro excess-loss con pieno M se le superpone 
un stop-loss con pleno N. La discrlbucion de s Inles tralide.d 
total serrf; /
Fj^(x,t) « ^  P ^ ( t )  Vj](x) con dV^(x)
dV(x) X < M
\ JdV(x) x = M
los moiiieutos de serant
/^(M) = dV(x) - M^fl - V(M))
y Las primas cedldas Pj^ (M) = P - t.^j^(M)
Al introduclr un stop-loss con N = la prima y
la varianza de la siniestralinad cedida seran:
P^CM.m) = jj(x - mPj^(M)) dP^,(x, t)
<T*(M,m) a J**(x - nP^ ( M))^dF^(x, t) - P^(M,m)
Si antes de estos reaseguros las primas totales eran P, des­
pues de estas operaclones las primas del ce-eite seran;
Pg = p -  i’jL(M) - P^iM.m)
Adeniitiondo que en la modalidad stop-loss el laargen del rease 
guro gira sobre la desviaciôn tlpica, tendre nos el sign t ente 
ntodeio generalizado:
C(M,m) = * \  Pi(M) * ^^<r(q.m)
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Con los condiciones de establlldad:
df„(x..) = ,'«'j>dr„(x.t) =
operando con estas iguoldades tendreraos:
(1 )PH t (1 ♦''c)PcR = Ig <^(R) ♦ lg%(R) 
es decir 
(1 - A ) (Pc ♦ Pi ♦ P;^ ) ♦ (l*A^Pg .^(lg<p(R) - lg<f^(K)) 
de donde
AcPc t AjPj^(M) - H ^ ( M , m )  . (1 eA^Pj^r P^ * 
el problëma queda reducido a calculer M y m que hagant 
mfmimo C(M,m) = (l -♦A,)p^(m ) y Pg(M,m) g<r(M,m) ■* ^ log ^
cuyas derlvadas parciales son
1 ^ *  I r  * ^ °
Este sisteoia nos porporciona lo solnci6n optima (M^,m^), es - 
decir iei mejor combinacl5n excess-los a--s toploss de minlmo - 
coste.
c) Criterios basados en un orden de prei'erencia. - En es^  
te caso, dadn la 1 uncion de utiiidad U(x) , el probienia se pue^  
de formular en los siguientes t^rmlnos:
Sleiido las primas de propia retencion P^ = J"x dP^(x ) 
la solucl6n optima se obtiens de maximizart
( " ( s .  ‘  -  ’>) ■“‘' m *
la eleccion de la modalidad dependerd de la forma de la fun- 
cion cie utiiidad, que ref le Jarn la propension ni riesgo del 
decisor. Asi, por ejempio, si la funcion de utiiidad es lineal 
no existe avers i6n al riesgo y se dec id ira en funcidn de la me^  •
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dia; si fuese una pardbola de segundo grado, de slguna forma 
aparecerd la varianza, y en la medida en que in funeion repre 
sente una g ran aversion ai riesgo se elegirdn las loodal idades 
que presenteu mayor es nabiiidud a la compartla,
d) Mercado.- Varias son ios gutores que ban pianteado - 
inodelos del inercado de reaseguros en general . Nosotros por 
razones de coherencia y simplicidad no vamos a emprender su - 
estudio. Nos llinitareinos, s in embargo, a iiitroducir la influent 
cia de la corapaflla aceptante al mode lo paiiteado en el aparta- 
do a). Recordemos que, en base a un criterio de estabilidad,- 
y tomando la. vnrianza como medida de la misma, llegabamos a - 
la modalload stop-loss como la optima desde el panto de vis ta 
de la compafiia cedente, Jleinos entrada a la comjiaftia aceptante, 
que suponemos actuar^ en ia siguiente forma(63):
Partieudo de ()ue ia corres pond iente modal idad de seguro 
tiene un recargo de segurldad A , que despues de deducido el 
porcencaje de car^cter fijo retenido por el asegurador direc­
to , quedarrf un importe (l -/3 ) .-A , <jue liabr^ de ser repar- 
tido entre el cedente y el reasegurador, Como ei r<= as..:guro no 
proporciofial origina una transferencia de riesgo del asfguru- 
dor directe ai reasegurador, <Sste tratar^ de conpensar ei ma­
yor riesgo increraentando su proplo recargo de segurldad o mur 
gen de reaseguro, es decir, su participncion en la suma 
ya que es fijo, con lo que desde el punto de vis ta del ce­
dente se pueden perder parte de las ventajas ofrecidas por ha 
ber encont ado la modalidad de riesgo inlnimo.
Por es r.a razoti se demuestra tambien que si es el
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riesgo medio de la cartera total de seguros, Tx la parte del 
dano X a cargo del primer asegurador, V^(x^) = V^(Tx), el 
riesgo medio de la cartera del primer asegurador y V^(x^) = 
a V^(x - Tx) el reisgo medio de la cartera del reasegurador y 
elegimos un valor con 0 ^ (x) .
Sea =(l - t)^V^(x) con O^t^l ; entonces se verifica
que: para V^(x^) = , reaseguro proporcional x^= t.x es el
que ofrece el riesgo medio minimo de la cartera renaneiite del 
primer asegurador entre tudos los reaseguros admisibles.
JBn efecto, con ayuda de la tra.isformnci6ii Tx formamos 
la trr nsf ormaci An S* * Tx - tx, Ahoro se cuniple :
(1 - t)^V^(x) = = V^(x -Tx) =
= r*(x - Tx - E(x - Tx))^ dF(x) =
- j^(x - tx - Sx - E (x-tx-Sx) )^ dF(x) =
(1 - t)^ f ( x  - E(x))^ dF(x) -
— 2(l-t) I (x-E(x))(Sx-E(Sx))dF(x) f
* J(Sx- S(Sx)) dF(x) »
= (l-t)^V^(x) - 2(l-t) )(x-E(x) )(Sx-E(Sx))dF(x)
en consecuencia:
j*(Sx - E(Sx))^ dF(x) = (i(l-t) ) J"(x-E(x))(Sx-E(Sx) )<fF(x)
Pero 
„2 (x^) = J " (T x  - E( tx)^dF(x) = J  (tx t Sx - E(tx-fSx))^ dF ( x ) =
= t^v^ (x) - at J(x-E (x ) ) (Sx-E(Sx) )dF(x )- f(Sx-E(Sx ) )^dF(x)
de donde podemos obtener faciimente;
»
V^(x^) = t V ( x )  V (l/(l-t)) /^(Sx-E(Sx))^ dF(x)
V^(x ) ^ t^V^ (x) siempre se cumpie y para Sx£ 0 ,  v (x )
-170-
toma sa valor minlmo. Sin embargo, parn este caso se deduce - 
de 3^ - Tx - tx que Tx = tx lo qde quiefe decir que el primer 
asegurador tiene un riesgo medio que alcanza su valor mlnimo 
para reaseguros proporcionales x^ = txj x^ a x - tx * (l-t)x. 
La iiiiportancia de este teorema es Clara. Si el reasegu-
rador trata de deienderse de la transferencia del riesgo de -
la cartera a la que se llegaba mediante el sis tema de reasegu 
ro 6ptlmo, stop-loss, desde el punto de '^ista de la cedente, 
y para elle es tabiece en las condiciones de aceptaci^n del -- 
reaseguro un riesgo fijo , entonces la modalidad optima pa­
ra ei cedente es el reaseguro proporcional cuota-parte.
En la practice aseguradora, la parte que posee un mayor 
potenclal econ6mico es la que impone las condiciones del con­
tra to de reaseguro.
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H.3.2.52. Fi Jacl6n del pleno .
Una vez elegida la modalidad de reaseguro, hemos de ca^ 
cular el pleno. El misno ha recibido una especial akenci6n 
dentro de la i>:a C etna ties del seguro. Podemos resolve r el prt> - 
blema valiendonos de diferentes criterios;
-- Ue eStabiiidad,
—  Economicos.
-- Basados ea un orden de prel'erencias . 
analicenios las distintas solucioiies obtenidas.
a) Criterlo de es tabilidad.- Prescindiendo de ios aspo£ 
tos conierciales y financieros del reaseguro, nos encontratnos 
en un primer piano con criterios de as ta hi Iidad para ia fija 
ci6n iel pleno. En base a la Teorfa del Riesgo y pre v ia- :en to 
fijado el grado de estnbiiidad, aparece ei pleno como incognjL 
ta del prohlema. En este punto podemos utilizer el criteria 
F (distribucion para un periodo fijo) o el 0 (funcion de ruj. 
na) .
a.l) Criterlo F . - Supongamoa la api oxn ,f»c ion normal para 
ia dis tribuc ion de la s in les t m l  id ad total en un per'iodo fi­
jo de tietiipo.
F(x,t) = 0
do'de, como ya es conocido P = t.c^ y d =Vt.c^.
Ses la solucion de la ecuacion / = 0 (-y). Dada la 
dis tribuci 'ii Normal, x vendra dodo por x - P = y^  V t . Cj^  ^ ,*^ donde 
la dlferottcia x - P representara ia Cr.ntidad que el useguro- 
dor ho bra' de poseer ademos de las primas de riesgo recibldas, 
£  nos da la pribahiIidad de que la cantidad total de sinics- 
tros su) ere a x (en un perido fijo de tiempo) . Si considéra -
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mos in existeiicla del recargo de segui.rdad , teudrenos :
x = S a ( i . ^ A ) p  (II)
donde 5 représenta las réservas de estabilidad, A partir de (I) 
y II obtenemos S = y^lTt. - At.c^ (lll)
o si cons ideranios la aproxinmciôn NP :
S * \ y  - ^ (y^-i))VTTc^ "^1*^1 (iv)
las ecuaciones (lll) y (iV) coritinen , t, S y M una vez
introducido e l reaseguro, aden.ns de pende ran de la distribu- -
c ion de la cuo;it£a de un siniestro.
Conocidas las magnitudes f , 4 , t y 3 asi co:no la dls- 
tril»ucion ( x ) pari' cada valor de M ( cous iiler emos las tnoda- 
1idades de excedente 6 excess-loss), M puede ser obteuido re 
solviendo (lll) 6 (iV) segûn la aproxiinacion eleglda.
Cous idereuios , ig.ial que ai , ri ic ipio , ia aproximacién Nor 
mal (lll) y suponga, los la cartera total coitipues ta de varias - 
subcarte ras, cada una de las cuaLes tiene su propia funcion - 
de dis tri bue ion de la cuantfa de un siniestro (x) , recargo 
de segurldad numéro esperado de siniestros t^ y pleno .
El problëma :cnsi.-te en determlnar los que:
1.- maximicen el total de la ga.iancia como una t'uuciûn 
de los f(M^.......M^)--
2.- satisfagaii la ecuaci6n (lll) para toda la cartera:
y  (Mj^ , • « « • ,  M^) = à — y . t . c ^  »tj^.(c^)j^= 0
la résolueIon se puede reaiizar utilize ndo el m^todo de La 
grange, para ello forma remos la funcion F = f - ptl, donde p 
es una variable aux!liar.
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l’ara obcniier una soiuciôn real, naremoa a Igun is supues- 
tos ret'orentea n la cartera. Cons ider aremos la modalidad stop 
loss y p;.ra faciiitar los calculos que el recargo de segiiri- 
dad es Independiente de la reteuciôn , asi como 3 > 0 .
Supo idrmos tambien ia existencia de las aerivadas y 
det’inirei'iiis V'=0 para O.
Flaclendo tilgunas ope n  clones (64) teiuirenos:
^  - ‘i h  - V^(Hi))((l- P)4l »l)
partiendo de estas derivadas en cero y Q obtendremos los val^ 





que sustituidos en q, nos determinaran
OR gun lo anterior, ios limites de retencion liaii «.le ser 
elegidos de forma proporcional a ios recargos de segurldad.
a, 2 ) Criterio 0 i de ia f une iôn de ruina.- Una vez elegjl 
da ia nodiiiidad de reaseguro,y fijaila ia probabilidad de ruina, 
el pie o podrsî ser obtenido a partir de las relaciones;
£ = e-«®
/ _t(v_(R) - 1 )
^(ItA)RP^ = (^(V^(H)) «
i (1 - è  (v^(R) - 1 ))
-h
tnenc ioii.'das on ter iormente
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b) Criterio de optimo economico.- Paremos entrada al 
coste o benet’icio del reaseguro median te una funcion eri la 
cual aparece el pleno como incognita. Este pleno (variable de 
decision) se eiige con un criterio de éptitno (bénéficié maxi- 
mo o coste mfnimo) y con arreglo a uiias rest rice iones impues- 
tas por ei grado de escabilidad deseado.fg^)
Para elaborar el modelo os precise contar con los dates 
que intervieneri en la opera ci 6n. Supondremos ios siguientes:
recargo exigido por el reasegurador sobre las primas P^ 
a= proporc ion de la prima recargi da cedida que se re torna - 
como coinision de reaseguro.
bP^= bénéficié tecnico conservado por el Cedente
La funcion de beneficio ser4:
B = P -('*c*’c’ - ^r^r * - V ^ r  =
= P “(AçPç -(b a(l * - X ^ ) ) P ^ + bP =
- '* - -'c”. - >•
sieiido A p = ( b » A ^ - a ( l  -f Aj.) )
Prescindieudo de la cosntante pode'ios escribir la fun-
c ion de coste: C = A F  - A ^ P
-^ c c '•r r
El criterio sera bacer mfnima esti< funcion tie coste ta 1
que :
e(l = J[ e'^ dP(x,t) = (R)
g ( l  = j  dP^(x , t) = <Pq(R)
mulcimplicando éstas y tomando logaritmos:
(IM)PR'»- ( I v A^)P^H = In <p(R) f ln<J>^(R)
tenicndo en cuenta que P^ = P-P^ y siendo A los tenninos con^ -
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tantes se llega: ,  ^ .
c --'c*’c*''r’’r= 5 f o*") ' ''
suponienclo que ei pleno os H de
- i - =  h a j )  ^  ,  5 - 3 R ’ " 1 ’ o ( '< )  -  °
se obtiens el pleno H con la condicl6n:
^ °
Ahora, tomando como base el modèle nias general de Polya, 
haremos aplicacion a los casos siguientes:
1.- Reaseguro de cuota-parte,- Tenieodo en cuenta que:
dP
dk
= t ^  - f
k
2 M 2 L .  - B, f"x ."«/k rtv(x) 
dk k J*
n'
k'^  1 - t/h(v^(K) - 1)
teiidremos ;
-T n r = — jpr
la cual se anula para
dV(x) =%(! *A]J;)(1 - ]^(V^(r ) - 1)) 
de donde se obtiens la cuota optima k^ ( que ha ;le cumplir k ^  ]) 
Como i'acilmente puede comprobarse, la derivada segunda de C (c ) 
en el punto k^,es positiva.
2.- Reaseguro excess-loss.




 X. = -1 r dV(x) = -t(l - V(m )}
dM rt




= -t(l V a J (l-V(M)) + Î!t/h(v]R)-i) = °
fi r"
= (l - t/h ( I e ^  dV(x) ♦ IdV(x) - l) )
^  Ao
de la cual ae obi iene el pleno 6ptimo , ya que,como puode - 
comproliarse I'acilmente, se cninpleî
( A - )  :> o
dM M*M^
cuando h —* cd (proceso de Poisson) sera*
= ( V r ) In (1 ♦ AJ;)
cuyo r e suit ad o lue obtenido por H,Lambert en l,9bO. Pan. cual 
qiiier otro valor de h ei pleno optimo es menor.
J , -  Reaseguro stop-loss.- Teiiie.ido en cuenta:
o® .W f P
<^^(r) = dF^(x,t) = J e*^ dF (x,t) ¥ e'*^JdF(xpt)
P = f (x-N) dF(x,t)
^  • '« I
lo 1unci6n de cosce serA:
C(N) = (1* AJ;)P^ ♦ i in ( J  dF(x,t) * e"*^dF(x„ t))
cuya primera derivada anuioda




J e ^  dF(x,c) + e^^ J dF(x , t) =—   r-
1 V
que nos da el pleno ôptimo , ya que la segunda derivada es 
positiva» Fn efecto
C'=rf(M)(e^^ - (l » A  j^ ) ( J^e*^^dF(x^, t) *• J^dF(x,,t))
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domle f(N) es una funcion positiva. En el punto lo derivji- 
da segunda valet
C ' =  f(N^) Re”^o (1-(1 + AJ;) J*dF(Xj^t) ) > O
•n
pues to que
J  d P ( x ^ t )  X  i
c) Criterio basado en un orden de pref rencias « - aiguien 
do a K.Borch (66) establezcamos los supueetost
1.T La compaftfa tiene un capital inicial .
2.- La coinnaMfa recauda un total de primes P, mediante
la adquislcion de coatratos de seguro que forman su cartera.
La cantidad de siniestros a pagar por Los producidos de entre 
los contratos que iiitegran la cartera es una variable aleato- 
rla, cou funcion de distribucion F(x ).
3.- La comparlfa puede rea.segurar una parte k de su car­
tera mediante el page de una prima P(k) de reaseguro siendo
o £ k ^  1.
El problëma ha de cousis tir en determiaor la parte «pie 
ha de ser reasogurada.
Si la compafifa reasegura. la porte k, cuando hayan expi- 
rado 1ns polizas de su cartera tendra un capital 
S^(k) = 3^ 4 P - P(k) - (l-k)x
El capital final S^(k) es , en general, una variable a-
leatoria que dopende de k. Se trata de determiner el valor de
k que de la me j o r variable aleatoria en el conjunto S^(k), es
decir, la inejur distribucion de probabilidad del capital f^ - 
nal que pucda obtenerse.
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Este probletna carece de sentido, a me nos que el direc­
tor de ia coitipanfa pueda escnbtecer un orden de pref erenc las 
en CLianto a S^(k). Supongainos (pie «iicha ordenaclon existe y 
que es compatible en el sentido de Von Neumann y Morgens tern. 
Entonces résulta poslble representar el orden de prel'erencias 
valiendonos de una funcion de utiiidad U(x) de forma que ei - 
problena consista en de te rminar ei valor de k «;ue maxi ioe:
J^U(S^ 4 P -  P(k) - (l - k)x) dFix)
IJe esta forma el problena de reaseguro se ha convertido 
en uno muy sinilar al del director de la ïeorfa Econrfmica Clh 
s ica. En lugar de bnscar hacer muxinios los be nef ic ios, ei di­
rector busca 1ns majores distribuciones de orobabilidad que - 
pueda ohte e r pi ra los beneficj.os y que esta ordenaclon se 
pueda representar valiendonos de una funcl6n de utiiidad.
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11.3.3 EL LECAKÜO PL SEGUUIDAl)
Otro de loa elementos rundamentu les del sistenia de esta 
bllldad es el recaigo de segurldad.
Uecordatido las palabras del prol'esor Borch, "si una ope^  
raci<5n de seguro es ofrecida al publico a una prima détermina 
da por ci priacipio de equivalencia, esto es, la prima es ia 
esperanza inatematica de la siniestra lidnd, el beuef icio espera 
do de este negocio serfa cero". En princtpio la fa 1ta de berœ 
ficio no es deseable, pero peor es la posibilidad de que se - 
prodiizcan perd Idas constantes en las operaclones que dejardn 
imposibilitada a la empresa para el cumplimiento de sus obli­
gée iones . Una solucion indicarii- a es ce problems consiste en - 
adadlr a la prima calculada segûn el principio de equivalen - 
cia un recargo de segurldad de forma que el beneficio es—pera 
do sea positive.
Tradicionaimente se considéra q «e el beneficio esperado 
ha de ser tanto mayor cunnto mayores seau los riesgos. Para - 
nosotros sera de gran importancia la busrpieda de una defin^ - 
ci6n y medida del riesgo, asi como eucontrar sus relaciones 
con los beneficios esperndos.
En general, llamareraos prima recargada a la suma de la 
prima para (esperanza matematica de la s inies tralidad) y el 
recargo de'segurldad. Este puede venir dado en forma implfc^ 
ta o explicita, segun que se encuentre incluido en forma im- 
plxcitH o no en la prima purat
— En el primer caso diremos que la pri.'ia fUira est^ ca_l 
culada con bases de primer orden. Las causas de este hecho - 
pueden sintetizarse en dos*
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A,- Causas de tipo técnico: Tletraao en el deaurrollo de
la rnatei.iatica de los seguros no vida, debido en parte a la d^
flcultad de operar cou bases de segundo orden, dificultad ma­
yor desde luego que en los seguros de vida.
B.- Causas de tipo economico: Inadecuadas es truc Curas -
en el sector del seguro, polltica de precios uniformes, esca
sa viriculaci<?n con el desarrollo économico-social etc.
-- En el segûndo caso la prima pura estara calculada - 
con bases de segundo orden y coincidir^ con la esperanza mate
matica de la siniestralidad
En nuestro anâlisis preiininar de 1 recargo de segurldad 
vamos a introducir un elemento de gran importancia: el merca- 
do, de su funcionainiento el recargo puede cener para la empre 
sa dos s Ignif icacione s co: ipletamen te d is tintas :
a) El recargo de segurldad como dato.- lo normal si nos 
encontramos en un me read o de prim, s uniformes geiie ra Irieti te - 
calculadas con based de primer orden donde, el recargo vendr& 
dado en forma implfc i ta. Esto trae consign una forma de corn - 
portamiento ! en base a los margenes implfcitos existantes en 
las tarifas uniformes, se puede co isoguir el grado de estabi- 
lidad deseado. El proceso normal suele ser el siguientet te - 
rier pequenas réservas S, que generalmeiite apurecen impi 'c ta - 
mente en las réservas de primas o en las cIfras de capitales 
minimos. El reaseguro se vera favorecido pt»r estos margenes - 
existantes en las primas «pie permiten flnanciarlo mas fa ci 1 - 
mente. Por otra parte, la escasez de reserves de establlidad 
resta poder negociador a la empresa que tiene que accéder a
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las sxijenclas del i-iercado de reaseguro.




b) I C I  recargo de segurldad como variable ile decision.- 
En este caso nos encontramos en un marco de competcncia. 11 la
prima pura esta calculada co.i bases de segundo orden, osto es, 
se correaponde con la esperanza matematica de la slniestrall- 
dad, la cuantfa del recargo de segurïSStlïpor^îina^parte, por la 
es tabilidad de la compafifa y por otra por el precio de 1 segu­
ro que no puede ser excesivai-Kuite alto ya que se rerderfa par 
te del mercado. En este punto serfa de gran interns conocer la 
serisibilidad de ia demanda al precio.
El grafo serfa en este caso:
462 -
Kn odelatite consitleraremos el recargo <le seg«rid;*d como 
variable de decision.
Precisando algo mas, podemos establecer dos objetivos - 
basicos del recargo de seguridad:
-- Prévenir la ruina.
—  Proporcionar un benet’icio.
En esto liaea Edward burnens (67) indica que el recargo 
de seguridad no es meramente nti I'largen adiccioiial para corre- 
gir los posibles errores e iusuficiencias en el calcule de 
primas cuando la estiriaci^n de futures cos tos de s inies trail - 
dad, futuros gas tos y résultados de invorsiones no tienen en 
cuenta sncesos imprévisibles como guerras o inflacion; es ade, 
m^s un supiemento, técnicomeute necesario, a la f>rimo eu el 
sentido de que si el asegurador cobra s6lo p »r siniestralidad y 
gastos s in establecer un recttrgo de segurldad iicurririî en una 
ruina cierta, Esto es clerto aun en el caso que el asegurador 
posea unas réservas (no ilimitodas) que puede utilizar pi.ra - 
absorber, las fluctua ci one s de la s inies tr a lidad en los difo^ - 
rentes perfodos. El mecnnismo sera el siguiente* parte del 
recargo de seguridad servira para absorber las fluetuaciones 
anuales que excedan los siniestros es,erados, mientras une la 
otra parte se llevara a las réservas libres aseguraudo la soi 
vencia a largo plazo de xa con; adfa. ai en un aho dado la pri^  
mera porte no es enteramente absorbida por las fine tuaciones 
de s inies tral Idad, el rémanente puede ser consiilerado como be 
neficio, 31 por ei contrario estas su, cran a aqiiella, no exi^ 
tira beneficio en el periodo, habiendo de ser ut ilizadas las
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reservas libres para compenaar el exceso de sinlestralidad en 
su totaliciad.
Formai icemos esta idea. Sean (68)*
- Ingres.IS técnicos.
= gastos técnicos.
R = dotacion a la réserva de estabilidad,
= beneficio técnico del ejorclcio. 
su relacién es la siguiente:
^  -  « t  *  «  ^
es decir, la diferencia entre ingresos y gustos técnicos ha de 
ser igual a la dotacion a la réserva de f lue tu.iciéri mas el b£ 
neficio técnico. Supongamos en unu simplificacion que los in­
gresos técnicos vieneii dados por las primas recaigadas (prl. 
ma pura mus recargo de seguridad) y  que tomamos los siniestros 
como los gastos técnicos, tondremos entonces:
- 3 = H + 
siendo S los siniestros.
Llamaremos coeficiente de ganaiicia a aquel porcentaje - 
de las primas recorgsdas que se toma como ingreso para la de- 
terminuclén del beneficio técnico imputable al ejercicio:
®t * *^ 1^ ■ ^ O ^  K f 1
siendo K dicho coeficiente.
En un deterininudo ejercicio tendrenios unas primas y 
unos siniestros. Se nos podran presentar los siguientes casos:
a) S < KPj^, Entonces:
°t“ ^*’l ’ ^
R = (l-K),P^>0
-18^ '
«t ♦ K = P^- S
ea decir, e1 beneficio técnico es positive y ne y dotacion de 
réservas de estabilidad.
b) KPj^  ^  S < Pj^ . En este caso el beneficio técnico sera - 
nulo, ha biendo s in embargo, dotacion de reserves. Es dec ir:
"t = 0
R = - S >0
la dotacion de réservas sera por la diferencia entre las pri­
mas recargadas y ios siniestros del ejercicio,
c) S>Pj^, Entonces ;
= O
R = - S C O
los resultados técnicos son negativos y se eiijugnran con las 
réservas cous t ituidas , cuando estas seau instif ic ientea , nabra 
necesidad de financiar la desviaciôn de ainiescralidad con el 
capital (u ocras réservas no técnicos)
P21 coeficiente de ganancia K de be estar relactonado con 
la sinies tralidad extraordinaria prévis ta. Podemos de È in ir d^ 
chn siniescralidad en la siguiente forma:
= S - KPj^  para S > K.P
1
teniendo en cuenta que: KP^ son los siniestros imputables al 
ejercicio ; (I-K)Pj^ son los ingresos para danos ex traord Inarios 
Una posible defiaicién de K podrfa ser:
(1 - K)P^ = E(S^) 
considerr.iido adeinés de la media, ia desviaciôn tfpica de la - 
siniestralidad extraordinaria tendremos una deflnicion mas 
prudente: (l - K)p^ = E(S^) ■» (3^)
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1133.1 CALCULO DEL Rl^ÜAHGn DE SEGURIDAD.
Dis tliigulreiMo» dos criterios. El primero de ellos es ta­
biece el recargo de seguridad en t'unciôn dei riesgo coriido - 
por ei asegurador; el segundo sera un criterio de estabilidad 
en base a la Teorfa del Riesgo Colectivo.
11.33.1.1. Re cargo de seguridad en funcion del riesgo.
El riesgo para la entidad aseguradora provieneiide ia po 
sibilidad de que una siniestralidad desfavoruble le impida - 
hacer frente a sus obligaciones.
Es necesario pur tanto establecer una aproj.iada medida 
del riesgo. En este apartado analizareiios algunns de las pro­
pues tas nor diferentes autores indicaiido sus veutajas e inc on 
veniences para afrontar el problëma que nos ocupa.
Buhlmann (69) indica los siguientes principios en que pue^  
de basarse el calcule de la prima recargada:
a) Principio del valor esperado.
Segun el mismo la prima recargada vendra dada por ia ex 
près Ion:
P'= (1 » ^  ) . E(x) /i » O
donde E(x ) en la espermiza matematica de la sinies tralidad.
b) Principle de la desviacién tfpica.
En este caso tendremos:
P'= R(x) * et O ' {x) w v O
donde (T ( x ) représenta la desviaciôn tipica de la siniestrali-
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d a d .
c) P r i n c i p i o  da l a  v a r ia n z a  
S eg ûn  é l  m ism oi
F ' -  E ( x )  + n v ( x )  n>o
s ie n d o  V ( x )  l a  v a r ia n z a  d e  l a  s i n i e s t r a l i d a d .
d ) E l  p r i n c i p i o  de u t i i i d a d  c e r o .
L a  p r im a  es d e te r m in a d a  a p a r t i r  de l a  e c u a a io n :
E ( u (P  -  x ) )  B u ( 0 )
donde E (  ) es e l  v a l o r  e s p e ra d o  de l a  a p r o p ia d a m e n te  e l c g i d a  
f u n c iô n  de u t i i i d a d  u ( x )  , donde 0 ' ( x ) 3.0 y  u ' ^ ( x ) '  0 ;  e s to  -  
e s ,  l a  u t i i i d a d  se  in c r e m e n t *  mono t  oname n t  e y  l a  u t i i i d a d  m a r  
g i n a l  d is m in u y e  m o n o ta m e n te  _
E s te  p r i n c i p i o  r e q u i e r s  que l a  u t i i i d a d  o ( 0 )  a n te s  d e  -  
a s u m ir  l a  r e s p o n s a b l l id a d  de l a  e x p r e ir ie n c ia  de s i n i e s t r o s  e s  
i g u a l  a l a  u t i i i d a d  e s p e r a d a  E ( u (P  -  x ) )  des  pues de to m a r  t a l  
t e s p o n s a b i l id a d  a  c a m b io  de una p r im a  Pv
T a m b ié n , s ig u ie n d o  lo s  t r a b a jo s  d e  d iv e r s e s  a u t o r e s ,  es^
tudiaremos las siguientes formulas :
,
e )  En b a s e  a  l a  s e m iv a r ia n z a  
T e n d re m o s :
P '»  E ( x ) + 8 . V ^ ( x )  ë > O
s ie n d o  V^(k) l a  s e m iv a r ia n z a .
( x )  -  j (% -  E ( x ) ) ^  d P ( x )
E
y  P ( x )  l a  f u n c io n  de  d i s t r i b u c i o n  de l a  s i n i e s t r a i idad t o t a l .
donde
407-
f) Conalderando la aaimetrfa de la dlstribucién 
En este caso haremos use del coeficiente de asimetrfa:
0 <rH*)
-  E(x)]P.dF(x)
g) C r ite r io  de la  perdida esperada 
El recargo vendra en funciôn de :
(L) * j ( x  -  E ( x ) )  dP(x)E,
'E
h) Recargo en funcion del cociente de la varianza y las 
réservas de la entidad.
En este caso consideraremos la relacion:
V(x)
S
i) Recargo en funcién del elemento sistematico de la va 
rianza.
Aqui daremos entrada a las nuevas aportaciones,del desa 
rrollo de la teorfa de la cartera.
El elemento sistematico de la varianza, coeficiente "be­
ta? serviré como medida del riesgo.
Pasemos, pues, a estudiar las ventaJas e inconvenien- 
tes de los distintos métodos propuestos, comparando algunos - 
de ellos entre sf. Posteriorraente, en base a criterios de es-
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tabilidad observaremos desde una nueva perspective el recar­
go de seguridad.
B. Berliner (7 0) seftala il me propiedades que ha de poseer 
un principio de célculo de primas:
-- La prima ha de ser explicitamente calculable.
-- El principio utilizado nos dsbe llevur a una solucion
ûnica.
-- La iniormaciôn esta a menudo, en la préctica,dispersa 
y por tanto el mejor seré el que menos ini ormaciôn precise pa­
ra el calcule de una prima razonable.
-- En la practica, tendremos a menudo poco tiempo y no - 
dispondremos de elementos auxiliares de ayuda taies como compu 
tadores y programas de computador para calcular las primas. Es 
conveniente que el principio de calcule de primas no nos lleve 
a dificiles, complicados o calcules que consuman gran cantidad 
de tiempo.
-- La prima ha de ser al menos tan grande como el ces to 
esperado de siniestros
—  La prima ha de tener un valor finite.
En los casos en los que E(x) ô <7* (x) no tengan un valor 
finite, Berliner recomienda tomar la funcion de distribucion - 
truncada o bien, una funcion de distribucion "vecina" que po- 
sean esperanza matemética y desviaciôn tfpica finitas.
A . Principio del valor esperade.
Siguiendo la ya citada obra de Bulhmann, este principio 
es muy utilizado en el seguro de vida y raramente lo es en los
-189
seguros de coses y accidentes. Bsto ultimo es i'undamentalmen- 
te debido a no ser apropiado para riesgos heterogeneos que no 
permiten un cé£culo promedio.
B  Principio de utiiidad cero
Para el mismo autor este principio es de gran interés - 
desde el punto de vista teorico, presentando las dificultades 
practices de la selecciôn de hipétesis sobre la funcion de u- 
tilidad.
Hemos de tener en cuenta,como sedala Berliner, que en - 
este principio sélo existe una soluciûn explfcita para cier - 
tas funcipnes de utiiidad.
Un caso de interés es aquel en el que la funcion de uti^
lidad es un polinomio de segundo grado, esto est
u(x) * X - x^/2c para x <’c
en este caso tendremost
P'b E(x ) f c - ^c^ - V(x) »
■ E(x ) + V(x)/2o para V(x)<c
en este tflSo e( principio de utiiidad nulo coincide, en una —  
primera aproxiraacién con el principio de la varianza si toma­
mos :
con lo que tendriamos qüe : P'= E(x) f f) V(x)
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C Prlnclnlo d# la desviaci6n tfolca
Como ya indicamo#, segun él mlsmot 
P'« E(x) ♦ ««-(x)
Veattios algwnaa de las propiedades cumplidas por este 
principlo. Estas seran estudiadas en comparaclon con el prln 
cipio de la varianza, de forma que nos fljaremos en las que 
el ultimo no cunple y si el de la desviaclén tlplca.
Berliner (7l) indica las siguientes *
1.- Un recargo en base a la desviaci^n tlplca surge co- 
mo resultado de la IncertIdumbre estadlstlca. Sea £ el verda- 
dero, y desconocldo, valor esperado de la slnlestralldad to - 
tal y E* una estimacion da E. E^puede ser,por ejemplo, la me­
dia Indexada de la slnles tralldad total durante los iSltlmos n 
aflos .
Ya que, como mues tra la teorla del rlesgo, no es sufl- 
clente tomar E como prima, es mucho m^s pellgroso tomar como 
prima E*. Para reduclr el pelIgro de una estimacion baja de - 
E, es natural reemplazar E* por E*+ ar(T , donde la probablll- 
dad
P( E*+ c<r>E)» 1 - 
dependlendo o< de el valor de elegldo.
2.- El principle de la desvlaclon tlplca es proporclo­
uai con respecte a un camblo proporcional en la experlencia - 
de s inies cros.
En el anterlonmenta cltado trabajo de Burnens encontre
191-
mos la siguiente demostracism
Supongamos que la slnlestralldad de una cartera de se- 
guros tlene una dietrlbucl6n normal de paramétrés (t, (T), don 
de t es el niSmero esperado de slnles très « Tendremos que la - 
probabllldad de que la slnlestralldad anual total exceda lai 
esperada y oi veces la desvlacl6n tlplca
P (x > t 4 C(<r )  « 1 - 0( os) cr>0
Memos supuesto, sin perdIda de generalldad que el tana- 
flo medio de un slnlestro es Igual a 1.
El problems nace de si bajo unas mas générales condlclo- 
nes la probabllldad de p^rdlda antes defInida depends solo de 
o < . Esto hablarla en favor del principle de la desvlaclon tl­
plca* SI esto fuera clerto y pudleraraos escrlblr que*
P ( x > t  4 Oftr ) « f ( ot)
afiadlendo un porcentaje fljo de la desvlaclon tfpica a las 
primas, cendrfamos la segurldad de que con una probabllldad - 
dada f( ck) la slnlestralldad total no excederO a las entradas 
totales de primas *
Generallceinos entonces las condlclones. Basareios nue^ 
tra  demostraclon en la  d is trlbuclO n de Poisson Cenerailzada  
con fluetuaclones en las probabllldades bOslcas de la  Teorfa 
del Rlesgo C olectlvo*
F(x,t) . 5 p ^ ( t ) * v " ‘"\x) (I)
ya conoclda por nosotros, donde el numéro esperado de slnles- 
tros viene dado por 6*na distribue Ion do Poisson compuesta en 
la forma*
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,00 -  A t  / .  . \n
' .< « )  •  I -  ' <‘“ <»>
y
a k
U ( > )  « l / | P ( k )  y *  ^ dy
o
d on de  k  es e l  pmra m e t r o  d e  f l u c t u a c l o n  m ld e  la s  f l u e t u a c l o n e s  
e n  l a s  p r o b a b l l ld a d e s  b a s le a s  y  p uede s e r  I n t e r p r e t a d e  como u -  
n a  m a d Id a  d e l  r l e s g o  de c e n t a g l e ,  e s to  e s ,  de l a  In t e r d e p e n d e n  
c i a  d e  lo s  r le s g o s  I n d i v l d u a l e s •
Como h a  d ld o  d e m o s tra d o  p o r  H . Bohman y  E s s c h e r  ( 7 2 )  
l a  f u n c lO n
( * * V â )V  a
G ( z , a )  #  1 / ^ ( « ) J  y  d y  ( I I )
• ■ "4'
donde  ^ r e p r e s t^ n ta  l a  a s i m é t r l a  de l a  d i s t r i b u e  io n  ( l ) ,  da u na  
b u e n a  a p r o x im a c lo n  de l a  d i s t r l b u c l ô n  t l p i f l c a d a :
P ( t  4 * < r , t )  ( I I I )
c o r r e s p o n d le n t e  a  ( l ) .  L os  c l t a d o s  a u t o r e s  dem ost r a r o n  q ue  lo s  
t r è s  p r lm e r o s  m omentos de ( i l )  c o ln c ld e n  con  lo s  de ( l l l ) ,  e s ­
t o  es  t l e n e n  l a  m lsm a m e d ia ,  v a r la n z a  y  a s i m e t r f a ,  MO s aun  tl<s 
n e n  e l  m lsm o l i m i t e *
11m G ( z , a ( t ) )  *  Ifm F(t *  z < r , t )
t—e es t— CD
E n c o n tra m o s  e n to n c e s  l a  s l g u l e n t e  a p r o x im a c lo n  p a r a  l a  -  
p r o b a b l l l d a d  de que l a  s l n l e s t r a l l d a d  t o t a l  e x c e d a  e l  v a l o r  e ^  
p e r a d o  y  0( v e c e s  l a  d e s v la c lo n  t l p l c a *
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çOO
p(x ? t. ♦«*<r) « J dF(t 4 * <r, t) ~  dG(* ,a)
d l f e r e n c l a n d o  G ( z , a )  c o n  r e à p o c t o  a  z e I n t r o d u c l e n d o l o  en  l a
iS l t lm a  i n t e g r a l  o b te n d re m o s
P(x->t 4«*<r) m a/^(a) f ((z 4 Vâ)yâ)*"*^e"(**^*)^dz 
esto es una exprèsiOn
P ( x > t  4^ (7-) (IV)
q u e  d e p e n d s  s o lo  de o< y  d e  a  a  4 /^ ^
Como s <x'(t) es una f une ion de t., nue s tra probabllldad
de pOrdlda tamblen depends de t, pero como la asImetrla de una 
dlsttlbuclOn de slnlestros de una cartera dada permanede cons­
tante, podemos esperar tener una relaclon aproxlmada a la pri­
mera. Obvlamente el resultado (IV) no solo es clerto para una 
funclOn como la (il.) , slno para cualquler otra distrlbuclOn 
G(z ,a ,1, jr) de la dis trlbuclOn tlpiflcada (lll); la funclOn (il) 
es una partlcularmente buena aproximaclon a la dlstrlbuclOn de 
Poisson generalIzada ya que ambas tlenen el mlsmo limite para 
t—►os •
Este Interesante resultado ha sldo confirmado con ejem- 
plos numérlcos. Sucede que en el ampllo campo de las funclones 
de poisson generallzadas con probabllldades bâslcas constantes 
o fluctuantes (sln Imponer restrieclones a la distrlbuclôn de 
la cuantfa de un slnlestro) si dos discrlbuclones que tlenen 
la mlsma aslmetrla, tendrôn tamblen las mlsmas probabllldades 
de pôrdlda P (x :> t 4 a <r) para un valor especlf Iclo de =<«
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3 Si suponeroos que la probablildad de obtener un re­
sultado negative aPladiendo un tratado marginal a la cartera 
no debe incre men tarse para el asegurador, llegaremos a un re^  
cargo en base a la desvlaclon tfpica como una primera aproxl- 
maclôn en el caso de normalIdad para la parte marginal del 
tratado cuyos resultados son dependlentes de los resultados - 
de la cartera del asegurador.
En este punto estudlaremos que tipo de recargo sera el - 
que tengamos que utlllzar para que en el caso de Incorporer 
un nuevo conjunto de pôllzas a nuestra cartera, no se deterlo 
re la sltuaclôn de rlesgo. Llegaremos a la conclusion de que 
segûn los casos sera Indlcado un recargo en base a la desvla- 
clôn tiplca o la varlanza.
Supongamos con B. Berliner, que un asegurador posee unas 
réservas libres de U y dispone de una cartera caracterlzada por 
la funclôn de distrlbuclôn . X es una variable alea-
torla que describe la pérdlda acumulada durante un clerto pé­
riode de tlempo; y*, y V son el valor esperado y la varian-
za de X res nectIvamente .(73)
Supongamos, tamblôn, que las entradas de primas del ase- 
gurador son P + L donde L > 0  esi e& recargo.
La compaAla esta preparada para Introducir en su cartera 
un tratado adlcclonal, que puede estar caracterlzado por la - 
funclôn de distrlbuclôn Gy(zy.^, CT^) donde i.(T \ si es
aceptado no debe causar un de terioro en nues era sltuaclôn de 
rlesgo.
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Benktander utillza dos critarios para descrlbir lo qua 
sa entlende por una sltuaclôn da rlesgo no deterlorada. aerô 
âquella en la cualxf/^)
-- El rlesgo de obtener un resultado negatlvo no se - 
Incrementa.
—  La esperanza môtematlca de tal resultado negatlvo - 
no se Incrementa.
Este mlsmo autor suponlendo que (z) y (z) sean fun 
clones de distrlbuclôn normales y X e Y sean Independlentes 
de-muestra que amboa crlterlos dlrlgen a un recargo para el 
nuevo tratado adlcclonal en base a la varlanza.
En concrete usando el prlmero de los crlterlos snuncla 
dos llega a la slgulente formulât
<7*
En esta mlsma llnea, examlnemos el estudlo que realize 
Berliner :
SI X e Y tlenen simultané amen te distrlbuclôn normal cti 
yes vâloxe* es per ad os son y. eus Tàrienzas son (T^y <T^
el coeflelente de correlaclôn ÿ  . X caractérisa la sltuaclôn 
de rlesgo p Y el tratado adlcclonal.
Y puede ser dlvldlda en dos partes, una totalmeiite da- 
pendlente de X y otra que es %ependlente de X.
Y - A X  4 Z|
E(XZ) « E(x ).E(z )
El coeflelente de regreslôn A vendra dado por:
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A . ^  ((7^ / <r) 
cÿ-AV;4<r/
(t/» <r^  » (T* -/(V3 o
Entonces
^  1
El primero de los crlterlos de Benktander de que el e- 
rlesgo de obtener un resultado negatlvo no debe Incrementar- 
se puede ser expresado en la slgulente format
P (X 4 y  ^  ^  -y*,* L 4 1 4 U) P L w U)
si utlilzamos el signe Igual, entoncef, pretenderemos qud la 
aceptaclôn de un nuevo conjunto de pôllzas no Incrementard - 
nuestra probabllldad de pûlna( permanecera Igual).
P(X 4 L 4 1 + U) ■ P((l4i)X 4 Z:^4y«,4 L 4l,U)
■ 1 - 0 ( ^ ^  — ) = P(X>^ t L 4 u) *
. 1 . 0
Memos usado el hecho de que al ser la funclôn de dlstr^ 
buclôn de (X,Y) normal blvarîada, la funclôn de distrlbuclôn 
de X 4 Y es normal.
Do lo anterior se slgue quet
L 4 U ^ L * 1 * U
(T^i 2  ^  ^
y usando las primeras relaciones, podemos escrlblr lo slgulen 
te :
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L + 1 + U « (L 4 u )  (l — 4 )  4  0(
1 - 0^ 2 * X (L 4 U)(l - iX) 4 O f ^ l
La parte no dependlente del coeficiente de regreslôn 
que caracterlza la magnltud de la dependencla de X e Y es 
Identlco que el resultado de Benktander*
1 * ° ^
Un caso de Independencla entre X e Y.
Sus tltuyendo J» ( ^  / cr ) por A , llegamos a
I  •  ( f ^  i ( l  4 u )  4 O  ( ^ )
que para y = O llegamos al recargo basado en la varlanza.
En caso que j) » 1 llegaremos a un recargo basado en - 
la desvlaclôn tlplca. Esto est
1 - (L ♦ U ) ÿ  4 O ( ^ )
Podemos conclulr que* cuanto mayor sea la dependencla - 
entre X e Y mayor relevancla tendrô un recargo basado en la - 
desvlaclôn tlplca que uno basado en la varlanza.
4,_E1 coefIclente or de
P'« E(x ) + o( <r(x) 
es un numéro y no tlene dlmenslôn.
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D . P r i n c i p l o  de_ 1 *  v a r la n z a
Como y a  nemos v l s t o ,  segiSn e s te  p r i n c i p l e  l a  p r im a  v e n  
d r l a  d a d a  p o r ;
P'« E(x) f n V(x) 
donde la varlanza de la slnlestralldad V(x) eée
r"" 3
v^x) « (x - E(x )) dF(x)
■ a>
Slgulendo de nuevo a Berliner podemos cltar las slgulen 
tes propiedades cuinplldas por el principle de la varlanza y 
no por el de la desvlaclôn t£plca y que a su parecer hacen - 
môs aproplado al prlmero de ellos para el calcule de la pri­
ma.
1*- El principle de la varlanza es adltlvo, esto es, la 
prima aslgnada a la suma de dos rlesgos Independlentes es 1- 
gual a la suma de las primas que son osignadas a dos rlesgos 
Independlentemente.
2.- Para una gran clase de funclones Infinitamente di­
visibles , llegamos en una primera aproxlmaclôn a un recargo - 
basado en la varlanza si una compaAla suma un tratado margi­
nal Independlente a su cartera sln camblàr la probabllldad de 
obtener un resultado negatlvo. Esta propledad ya fue demostra 
da anterlormente basandonos en un trabajo de Berliner ( 7 5 )  y 
tamblen podemos estudlarlo segôn un trabajo de Berktander C^ C)
3. - Un recargo basado en la varlanza puede ser interpr*» 
tado, otra vez como aproxlmaclôn, como un preclo por la "capa 
cldacT que el asegurador pone a dlsposiclôn del asegurado, don
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de la taaa de beneflcio eerd proporc ional a dicha "capacidad** 
podemos acudir en este caso a otro estudlo de Berktander (7 *7).
4 « - El principle de la varlanza conduce a un equlilbrlo 
en el mercado del seguro. La mayor capacldad del mercado es u 
sada (dependlendo de la capacldad de aseguradores y reasegura 
dores y sus deseos de asumlr rlesgos) a los mis bajos preclos 
de cobertura del rlesgo. Para cada cobertura existe un preclo 
minime (7% )
- Un recargo basado en la varlanza conduce a unos li­
mites naturales para asegurador y reasegurador ya que, como - 
consecuencla de la segunda propledad el preclo excederfa la - 
cantIdad asegurada en algun punto*
Oesde luego «1 limita de aeeptaciôn seri normal mente mu­
cho mas baja que la cantIdad asegurada y dependera'de la sl­
tuaclôn competitive del mercado tanto como del deseo de asu­
mlr rlesgo de aseguradores y reaseguradores.
Para una prima dada y por tanto un margen de beneflcio 
esperado, el deseo de asumlr rlesgo por parte del asegurador 
(reasegurador) détermina la parte del mercado que esta prepa 
rado para aceptar.
6.- Un recargo en base a la varlanza es aproplado para 
apllcar tecnlcas de credlbllldad (79)
7.- Como hemos visto la primera aproxlmaclôn no trivial 
del principlo de utllldad cero conduce a este tlpo de recargo,
8.- El coefIclente tlene dlmendlôn (unld.monetarla) ^
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E . Principlo de la aemlvarlanza
SI conalderamos la varlanza como raedlda del rlesgo pa­
ra el asegurador, es natural preguntarnos si las desvlacloues 
negatives (q q )
X - E(x ) con x < E ( x )
donde como ya sabemos;
f*
E(x ) a I X dP(x) 
que estan a favor del asegurador pueden ser llamadas rlesgo.
SI nosotros respondemos "no" a esta pregunta, la conse­
cuencla séria reemplazar en el cdflculo de primas de una car­
tera el principle de la varlanza, segân el cual
P'» e (x ) ♦ n. V(x) fî >O
por el principle de la semlvarlanza:
P'» E(x) + « V* (x) 6 >0
donde
V a V* 4 V. « f (x - E(x))^dF(x)
V* ■ J^ (x - e (x ))^ dF(x)
V- ■ [ (x - E(*))^ dP (x)
Hagamos una rnvlslôn de las propiedades de la setniva-- 
rlanza y a partir de allas una comparaclon del principlo de 
la semlvarlanza con otros como el de la varlanza o el del 
coefIclente de asIme tria para obtenr alguna concluslôn sobre 
lo aproplado de los mxsmos.
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Para nues tro pruposlto podemos seAalar las siguientes 
propiedades j
1. - V* depends solamente del valor esperado E(x) de la 
funclôn de distrlbuclôn F(x) y de la estructura de F(x ) para 
los valoree x ^E(x )«
2.- V.tV
Por tanto, si reemplazamos en el côlculo de la prima la 
varlanza por la sèmlvarlanza, deberemos aumentar el coeficlen 
te del recargo.
3.- Para ^
J x.f(x) dx « I x.g(x) dx * E(x ) 
y slendo -<=
f(x) ^ g(x) para x $ E(x)
tendremos que
\ f  ^ ^ g
4.- Supongamos un punto de Intersecclôn x >E( x ) y sea
f(*) - g(*),
f(x) g(x) para E(x ) ^ x ^X y
g(x) > f(x) para x > 1
supongamos tamblen que ;
f (x - E(x ))^ *'^  (f(x) - g(x)) dx ^
g
f*
£ j tx - E(x ))^*’^ (g(x) - f(x)) dx con -1& <1
Entonces obtendremos
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Probe mos lo I
f(x - E(x ))^ (f(x) - g(x)) dx <
<  (i - E(x ))^“*^ J(x - E(x))^*'^(f(>x)-g(x))dx 
£ (« - E(x ))^“’([(x - E(x))^**î(g(x)Tf (x) )dx 
< 1  (x - E(x)}^ (g(x) - f(x))dx
X
(x - E(x))^(g(x)ef (x))dx - j (x-E(x))^(f(x)-g(x))dx 
= |7x - E(x))^(g(x) - l'(x))dx «
Examlnsuido la figura anterior, podemos ver que;
-- Para = -1 
A « [(f(x) - g(x))dx £. [ (g(x) - f(x))dx « B
-- Para vj ■ .O 
®*1 =}(*"" ®(x))g(x)dx ^|(x - E(x))f(x)dx
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•sto es, si dos cartsras I y II, caracterizadas por las fun­
clones de densidad g(x) y f(x), que tienen el mismo valAr me 
die E(x ) y y sus costos esperados ^ ® * H  ®ntonces los re­
cargos en base a la semlvarlanza son ^fll*
Mas adeLante plantearemos la posibilidad de utilizer - 
el costo esperado como un recargo alternativo al basado en - 
la desvlaclôn tfpica.
5.” De la anterior propiedad y la figura anterior po­
demos deducir que la semlvarlanza V sera# mayores sean las
♦ mayor cuanto
probabllldades de los siniestros môs alejados hacia la dere- 
cha de E(x ).
Podriamos pensar que esta fuertemente relacio- 
nado con el tercer momento central de la distrlbuclôn
que, has ta un clerto grado (môs adelante lo plantearemos)ca 
racteriza la "peligrosidad" de una funclôn as distrlbuclôn 
o una cartera.
Como ya veremos, el argumento usado a menudo es que da 
dos dos rlesgos o carieras que tienen la mlsma media y varian 
z a , la que tenga un mayor Zercer momeiito central o asime-
trdCa ^ es menos dessable para el asegurador por ser môm; peli- 
grosa. Este argumente es correcte para la mayorfa de las fun­
clones de distrlbuclôn utilizadas en seguros. Imaginemos, sln 
e mbargo^ %  on paramètres que podriamos cambiar de forma que la 
media, la varlanza y la distrlbuclôn para x > E(x) permanecen 
iguales, fflientras que disminulmos constantemente ^t^aumentan-
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y hacer/<;0 y ne 
gatlvo.
constante.
do las poSi billdades de Importantes benef Iclos, como podemos 
observer en la figura (cartera H )
Tendremosi
^11 I
^31 ^ >^311 * ^I ^ <TlI
^Podrfa una compaAjCa de seguros declr que la cartera 1 
es m^s pellgrosa que la II y preferlr esta iSltlma a la prime 
ra?.
I Podemos hablar de pelIgrosIdad cuando nos referlraos 
sdlo a beneficlos?.
Pensamos que n o , especial men te cuando la compaflla utlli^ 
^a el bénéficie Z=»P - x con funcion u(z) con u‘(z)>0 y a'\Z)<0 
tal que Ej(u(Z/Z>P - x) >  E^^.(u(Z/Z >P - x) .
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De lo anterior se signe que de ^«-11 ** obtiene
-^31 - /*3ii ® bien de
V , V ..
no se slgue y'j 6♦ I  ^  ♦ I l  
V ,  V
I  I I
Con lo cual «podemos conclulr que es mejor medida - 
del rlesgo con respecto a la palabra pellgroéidad, que V 6 - 
fX^  o una combinacion lineal de aabos cV -* d como propone 
algdn autor
Berliner concluye su estudlo comparando la variaza y - 
la semlvarlanza con el fin de encontrar una medida aproplado 
d e ^ i e s g o  para el re cargo#
SI bien Markowitz 6l) Indlca que la semlvarlanza produ 
ce mejores carteras que aquellas basadas en la varlanza, la 
elecclon entre ellas es un problema dlstinto para el cdlculo 
de primas.
Veamos algunas desventajas que posee la semlvarlanza - 
respecto a la varlanzat
1.- Un recargo en base a la varlanza es adltivo, es toes 
como ya viinos , el recargo asignado a la suma de sos rlesgos 
Independlentes es Igual a la suma de los recargos que son a- 
signados a los dos rlesgos Independlentemente.
Un recargo en base a la semlvarlanza, no posee la pro­
pledad de adltlvldad.
2.- Normal mente la semlioarlanza es mas dlffcil y mas - 
larga de calculer que la varlanza.
Pôr ejemplo, si deseamos calculer la prima de una car-
t«ra de n rlesgos independlentes cada uno de les cuaies tle­
ne una distrlbuclôn F^(x)  ..............' entonces en el caso -
del recargo basado en la varlanza, solo necesltaremos cal­
culer las varlanzas de cada rlesgo y sumarlas f en caso de un 
recargo en base a la semlvarlanza hemos de calculer la convo^ 
luclôn de las distribuelônes y despues su semlvarlanza, la 
primera de las operaclones suele ser larga y dlflcll en ooa- 
slones «
3.- Para una gran clase de iufinitamente divisibles fun 
clones llegamos en una primera aproxlmaclôn a que con un re- 
cargo basado en la varlanza si la companfa anade un tratado 
Inde pendlente a su cartera, no cambia su probabllldad de resul^ 
tados negatives.
Esta propledad no la posee la semlvarlanza.
Berliner en base a lo anterior concluye que la varlanza 
debe ser preferlda usualmente a la semlvarlanza como una me­
dida del rlesgo a efectos de seguro.
Sln embargo no excluye la poslbllldad de que para casos 
especlales la semlvarlanza puede ser preferltole a la varian-
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F. Re cargo conalderando la aaimetrfa do la distrlbuclôn ■
Como ya so ha Indlcado, dos distrlbuclones con la mls­
ma media y varlanza pudden tener dlstlnta pellgrosldad en 
funclôn de su aslmetria. Tamblen vlmos algôn caso en que la 
pellgrosldad no varia y si lo hace su aslmetrfa. SegiSn esto 
propondremos una primai
P'« E(x) ♦ n V(x) ♦ d.;»^
donde d es un coeficlente de dlmenslôn (unldad monetarla)'^ 
podriamos poner en su lugar el coefIclente de asimétrla = 
cuyo coefIclente séria adlmensional,
A lo dicho anterlormente al estudiar la semlvarlanza 
sobre la aslmetrla podemos anadlr que; 1.- la adlcclôn de 
d.Ug no Invalida alguna de las propiedades mas importantes 
que cumple el principlo de la varlanza como es la adltlvldad 
y la exlstencla de limites de aceptaclôn permanece . 2.- la 
introducelôn de momentos centrales de orden superior ai ter 
cero puede romper esta propledad de adltlvldad. 3.- puede 
ser negatlvo con lo cual podemos tener un caso en que la pr^ 
ma sea menor que la esperanza matemôtlca de la s inlestralldad
G. Criterlo de la pôrdlda esperada
Ya fue planteado al estudiar la semlvarlanza, segun ôl 
la prima serôt
P'» E(x) ♦ ft E (L)
donde
f*
E(L) . E+ . j^(x - E(x)) dF(x)
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Enumeremos algunas propiedades de en comparaclon con 
lad de la desvlaclôn tlplca;
1.- Como el principlo de la desvlaclôn tlplca^no es a- 
ditlvo,
2. - Como cr , E es caiculada en unldades monetarias.
3.- Ê.puede ser aproxlmada para un gran numéro de fun­
clones de distrlbuclôn que son a menudo usadas en seguros - 
por la fôrmula E = E.Pj«(A) con A  = E^/V(x) y P\(v) un pro- 
ceso de Poisson. (%2 ) -
4.- Para Bowers E.. < o,5.0~ ■ y segiîn Benktander
CTO. 4.G" .
5.- B_ generalmente toma en cuenta la asime-trla de las 
mas Importantes funclones de distrlbuclôn en menor medida que 
y puede por tanto conducir a und baja tarifa en carteras 
pellgresas (g 3)
Para Berliner E no debe ser preferldo a la desvlaclôn - 
tlplca.
Segôn Berger (86) el preclo del rlesgo puede ser medldo 
por la perdIda esperada. = E(L) wn su terminologie
Por el desarrollo de Edgeworth encontramos que :
"  -
Si expresadmos las reserves S como multiplos de pondre-
A' » S.j^m v.j^.<r
y de aqul
F' - E(x) ♦ (v.j^+ O.4).0- 
Coinclde con el principlo de la desvlaclôn tlplca.
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H Recargo proporctonal ja V(x)/S
Coiislderemos con Harald Bohman una cartera de seguros 
y sea Y la variable aleatoria que représenta el resultado - 
ne to anual de la cartera, esto es psimas menos siniestoes y 
gastos. (@5)
Sea m el valor medio de Y y cr su desvlaclôn tlplca. La 
réserva de rlesgo sera denomlnada por S% m sera posltlvo ô O.
Para Bohman la cartera cumple la "solvencia estandar" 
si S > k<f' esto équivale a declr que S el lo sufIcleiitemente 
grande para que con probabllldad cercana a 1 cubra los resul­
tados desfavorables del slgulente aAov
Y diremos que la cartera cumple con una "rentabilidad 
es tandar" si m>4C7^/S,
Para expllcarlo hagamos el slgulente razonamlento:
Sea S^ las réservas actuales, Y^ ..... ,Y^ los resulta­
dos de n anos . El tammBo de la réserva al final de esos n a
flos serô S * ^ Y .  . Esta es una variable aleatoria con valor o 1
medlo Igual a (S^f n.m) y varlanza Igual a n.O^* Con prèbabl- 
lldad cercana a 1 diremos que el valor de li^arlable serô ma­
yor que su media menos cuatro veces la desvlaclôn tlplca. O 
lo que es lo mlsmo, la réserva al final de los n anos serô - 
mayor que S^ ♦ n.m - U.CT.Vn»
Nosotros desearemos que para todo n me cumpla la desi- 
gualdad S^ + n.m > Il.(T.Vn.
SI reemplazamos m por su limite inferior y hacemos uso 
de la relaclôn x^ + y^ > 2xy encontramos que;
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4- n.m ^ * 4 .n.o^/S^ 4.CT,Vn.
Nuescra deflnicion da sojvencla y rentabilidad as tandar
serô usada para resolver el slgulente problema: dada una car
tera de seguros con una cierta reserva do rlesgo consistante
en k contratos, Cada contrato tlene una media m^ y varlanza
(Vj^(x)). Cada contrato cumple la rentabilidad estdndar, -
esto as, m^^^ 4<^/S. Te memos la oportunldad de incluir un nue
VO contrato de seguros en la cartera el (k-l). &Bajo que con
dlclones lo hareroos?. Supongamos qua el nuevo contrato cum-
2
pie la rentabilidad as tandar, as to as, m ^ ^ ^  ^^-1^®* encon­
tramos qua la cartera total cumple la rentabilidad astandar 
porque m m ^  >  4 ^
Da aqul deduclmos qua si cada contrato cumple con la -
rentabilidad estôndar, el total de la cartera tamblôn lo ha-
2 v  _2ce. Como para la solvencla astandar S > l6
Deduclmos que si el nuevo contrato cumple la rentabi­
lidad, puede ser Incluldo si S as lo suf icientemente grande 
para permitlr que se cumpla la solvencla as tandar despues de 
su Inclusion.
Por tanto si una compaBia no cumple la solvencla estan­
dar no le aerô permltido reallzar môs négociés.
La rentabilidad es tandar propues ta por Bohman, segiSn - 
ôl, podrla servir como guia para el director de la compaBfa 
cuando ha de decidlr el recargo de segurldad que ha de ada- 
dlr a las primas con el fin de asegurar la supervlclencla 
de la empresa a largo pftazo.
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I . Recargo en funclôn del elemento sistemôtlco de la va- 
rianza.
Ahora nos proponemos desarrollar un principle apropla 
do para el calcule de primas a la luz de los reclentes des- 
cubrlmlentos de la teorfa fInanclera y especlaimente de la 
teorfa del equlilbrlo del mercado de capitales, que pueden 
dar lugar a cunslderar desde un nuevo punto de vis ta la ob- 
tenclôn de un recargo adecuado. (% 6)
Como introducelôn vamos a Indicar los slgulentes pun- 
tos de Interôs x
1.—  iPueden ser tenldas en cuenta 10 s Ingresos de In- 
verslonas e n  «3. côlculo de primas?. Algun os aseguradores y re^  
guladores de la actlvldad asegurodora tlenden a no conslde- 
rarlas, Otros y especlaimente en clertos ramos, las deducen 
por medlo del calcule del valor actual esperado de los flu- 
Jos de caja relevantes (slnlestros y gastos).
Aqul sugerlremos que las entradas de Inverslôn deben 
ser tenldas en cuenta a la bora de calculer la prima bien 
a traves de su valor actual ô como un recargo negatlvo so­
bre los slnlestros esperados.
2 - Otro problema que puede ser resuelto con el uso de 
la teolfa fInanclera es el relative a la adecuada medida del 
rlesgo con el proposIto del côlculo de la prima. Sugerlremos 
que las tradleIonales roedldas para un rlesgo Individual.es­
tudiadas antes, pueden ser reemplazadas por el elemento sls^ 
temôtlco de la varlanza y que el recargo de rlesgo puede ser 
proporcional a este elemento.
-212-
En el presente epfgrafe-------------- - vamos a consi
derar el beneflcio de el asegurador como derlvado del negoclo 
de seguro y de las entradas de inversion. B1 asegurador podra 
en determlnadas clrcunstanclas incluso buscar una pôrdlda en 
su actlvldad puramente aseguradora, Daremos una explicacion 
teorlca de la posibilidad de recargo negatlvo.
3.- Sugerlremos, en fin, que los reoargos para rlesgo 
deberfan ser determinados por el equlilbrlo del mercado de ca 
pltales y debe por lo tanto ser objetlvo y uniforme para tg — 
dos los aseguradores.
Aunque en el teroa dedlcado al slstema de Inverslônes de 
la empresa lo anallcemos con môs detenlmlente, repasemos los 
conceptos que a nuestro propôslto necesitamos de la teorla de 
la cartera y del mercado de capitales.
Supongamos que una empresa de seguros coraplte en la bus  ^
ca de fondes de poslbles inversores eu el mercado de capltg - 
les. Los bénéficies de la empresa deben por tanto compenser a 
los actuales y potenclales Inversores de los rlesgos que ellos 
asumen en su Inverslôn.
La rentabilidad del asegurador vimue afectada, loglca - 
mente, por la fôrmula de la prima y la relactôn entre el ne- 
cesarlo retorno esperado y el nlvel de rlesgo puede ser la - 
clave de la fôrmula de la prima.
El reciente desarrollo de la teorla financière sugiere 
que la SxaetA calaclôn entre el r e t e m o  esperado yr el rlesgo 
debe Induclr al equlilbrlo del mercado.
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La teorfa de la cartara ee basa ea una propiedud de la 
desvlaclôn tfplca: la desvlaclon tlplca de una combinacion - 
lineal de varààbles aleaterlas es inferior que la suma ponde, 
rada de las desvlaclones tlpicas Indivlduales.
Utlllzaremos el valor esperado como medida de rentabiljl 
dad y la desvlaclon tfplca como medida del rlesgo.
La ventaja de la diversIflcacl6n radlca en la poslblll­
dad de obtener una desvlaclon tfplca m^s baja que con una car 
tera no dlverslfIcada.
SI tenemos dos actives A y B, todad las carteras que po 
demos obtener comblnando los ralsnos en dlferentes proporelo­
ues vlenen represent*dos por la curva APB. La naturaleza de - 
dicha curva dependerf de la correlacldn entre A y B: SI est^n 
perf ectaiiiente correlaclonadas posItIvamente . no habra'ganan- 
cla en la dlverslfIcaclon (curva AQB); si es tan perfectamen­
te correlaclonados negatIvamente, el Inversor podrfa Incluso 
encontrar una cartera con un esperado retorno posltlvo y des- 





üna vez obcenida la frontera eficiente, el siguiente - 
problema es seleccionar la cartera optima sobre esta fronte­
ra. La soluciou eeonomica tradicional se basa en la introduç, 
ci6n de un conjunto de curvas de indlferencia que representan 
la relacldn de camblo subjetiva entre rlesgo (desvlacl6n tf­
plca) y rentabilidad (retevno esmperado). La cartera ôRtlma 
sera obtenlda encontrando el punto de tangencla de la curva 
de Indlferencia m^s elevada y la frontera eficiente. Esta so 
lucl6n depends de la actitud subjetiva individual hacia el - 
rlesgo refieJada por las curvas de Indlferencia y supone un 
complète conoclmleuto de la utllldad individual.
El CAPJI (capital assets pricing model) ofrece una nueva 
solucl^n que no depénde de las preferenclas indivlduales y es 
unlfbrme para todos los Inversorss# Su principal supuesto es 
la exlstencla de un mercado perfecto de capitales, esto es. e- 
xiate una tasa de Interns uniforme a la cual cada Inversor - 
puede pedlr près tado o prestar alguna cantIdad de dlnero. La 
Introducel6n de esta tasa de interes a travée de un activo - 
sln rlesge causa un gran camblo en la frontera «fIclentei la 
combinacion de actives sln rlesgo con actives con rlesgo 
por ejemplo la cartera A. nos dara carteras en la llnea recta 
R^A. Las mejores comblnaclones estaran sobre la R^M, tangente 
a la frontera eficiente en M. (ver siguiente figura). La car­
tera éptlma es selecclonada en dos etapas: a) encontrar la 
cartera M de actives con rlesgo. b) selecionar la combinacion 
de esta cartera con los activos s in rlesgo que sera la tan­
gente de R^M a las curvas de indlfeiencla.
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El elguiente paso *n el «leaarrollo del CAPM esta bas ado 
en el supuesto de que todoa les laveraores tieneu las misnas 
expectativas respecte de la media, desviacién tlplca y cova- 
rianzas entre les actives. De esta forma todos elles poseen 
la misma cartera de actives cen riesgo M. Las combinaciones 
de esta cartera cen el interés s in riesgo se sitûan en una li^  
nea recta U a m a d a  linea de mereado . ecuacion es:
SegJn ella el reterne esperude de una cartera as igual 
a la tasa de interns sin riesgo mas un recargo que es proper- 
cional a la desviacion tlpica de la cartera.
Baje el CAMP la aprepiada raedida del riesgo para una - 
cartera de actives es la desviacion tipica de la misma. Pero 
este es un supueete b^sice del modèle, per In cual ne puede
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ser usado como argumente contra otras medldas del rlesgo.
Veamea, ahera, la relacion riesgo-tetorno para un ries_ 
go Individual.
B1 anterior modelo muestra que el retorno esperado de 
una inversi<Sn individual bajo equilibrio debe satisfacer la 
ecuaci^ns
- Rf
- «r -■ '^1-
donde représenta la covarianza entre el retorno del ac­
tive i y el retorno de la cartera de mercade. Esta ecuacl6n 
muestra que el r e t o m e  esperado de un active individual es jL 
gual al del active sin riesgo m^s un recargo pxmporcional ai 
riesgo. Este suglere una iiueva medida del riesgo do un acti­
ve individual el riesgo "sistemitico". En literature finan­
ciers se llama coeficiente beta a la relacion (7"^^ ^ m '
La varianza total del retorno del active i es dividida 
en doe componentest el riesgo sistem4tico (represents la co- 
rrelacion con La cartera do mercado) y el elemento no siste- 
m4tico (représenta las fluctuaciones aleatorias, el ruldo).
Este tSltimo elemento es excluido de la medida del ries 
go porquc puede ser eliminado con una adecuada diversifica- 
cion de la cartera. Se supone que las fluctuaciones aieato- 
rias de los actlvos estan incorrelacionadas.
Traslademos ahora estas ideas a la prima de segure.
De acuerdo con lo anterior existirfa un objetivo pro-
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cio de mercado por unldad de riesgo. Esto puede sugerlr que 
el recargo de riesgo en seguros debe ser determinado objetiva 
mente mds que a travée de consideraciones subjetivas. El re­
cargo no deberfa dependcr de la actitud del director hacia el 
riesgo (esto es de su fàncion de utilidacO. Mas a un el modelo 
puede ser utilizado para encontrar los paramétrés exactes del 
recargo de riesgo.
Como ya se ha indioado, el bénéficié ha de tener dos - 
fuentest el négocié de seguro y los Ingresos de inversiones. 
El problema de fijar la prima se ha de analizar considerando 
las dos fuentes simultaneamainte •
Supongamos que la empresa tiene m actividades de seguro 
(p^lizas o ramos). Sean X^las primas del. contrato i. Se es- 
pera tener una p^rdida de pt s , es una variable aleato
ria que represents la taSa de perdidas en ese ramo o pofiza - 
(un valor negative denotard bénéficié). Las variabLes aleato­
rias estaran claramente afectadas por la formula de prima u- 
tilizada, ya que esta détermina la tasa de bénéficié esperado 
a traves del recargo.
Supongmos que tambien el asegurador posee una carters 
de inversiones compuesta por n actives. La cantidad invertida
en el active i es X^ (i »  ,m*^n) y la tasa de retor
no de dlcho active es una variable aleatoria .
El bénéficié total de la firma sera
Si K son los capitales libres. Podemos expresar la tasa
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de retorno sobre el ralsmo por slendot
Y T  ^4 f  X.
^  ' -% - %  T r - - i
Haciendo « X^^/K y efladlendo un siblndlce j que ind_l
que la compadla J tendremost
*"yj " Y *ij *^1 " Y *ij *^1
se supone iguai para todas las compaHfas.
Supongamos adora que la tasa es Iguai a la tasa de
retorno de mercado de las acciones de la empfresa. Entonces - 
podemos escribir
(III) E(fyj) - Rj. ♦ (E^ - Rj.)
toraando el valor esperado de (il) y sustituyendo en (III)
( I V )  -  f  X j j  * ( V  -
i
«r * («, - «f) "j
Es flcil demostrar que el riesgo sistem^tlco de una 
emptesa e« iguai a la media ponderada del riesgo sistem^ti- 
co de cada una de las actividades de seguro e inversions
(») "j - Z  'ij " , - , ij'" ils.m*i c 3. I
que sustituido en (IV) y ellminando J para simp&ificar las 
notaciones nos
Y'i - 2*i ®(*^i> - Rf +
I t  -  /
► ( Z  Vif>i - l)(®„ - «f)
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Ya que las actividades de inversion obedecen a las 
ml3mas relaciones de equilibrio del mercado de capitules, el 
retorno esperado de cada inversion satlsTacet
(VII) E(f‘^ > « ♦ (E^ - R ^ ) n ^  (i.m+1,....... ,m*n)
y el retorno para el total de la cartera de inversiones:
mses# m  •**
(VIII) - z  "f*i ♦ y. "i" i(®. - "f)
^*^♦1 ljm4t •••«e/
restando (VIIl) y (Vl) obtenemos el benefido esperado del ne^  
gocio de seguro que mantiene el equilibrio del mercado de ca 
pitales
(IX) - ^ x ^ E ( f ^ )  . Rj.(l - % x ^ )
<*.' ism»! t'sf
Suponiendo que cada peseta de primas «a la .actiwidad i 
genera g^ de inversiones, La reiaci^n contable activo iguai 
a ^ s i v o  radis neto, puede ser expresada:
(X) . 1 +
I r /
con lo cual tendreraos:
(XI) %  - Rf X * 1 « 1  ' - "f>
Dadas 0^, E^, R^ y los x^ esta ecuacii$n es insuflcien- 
te para determiner un simple conjunto de E(P^) i« l,2,...,m« 
Sin embargo una soluciôn de gran interes,ya que es parecida 
a las del modelo es :
(XII) E (^ ji^) ■ Rf®i * ^®m " ^f^^i ^ * l,2,..»,m
esto indica que la empresa estaria dlspuesta a perder en la 
actividad de seguro i una cantidad de g^ veces la tasa de
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los actives sin riesgo mas un recargo proporclonal a su ries_ 
go sistematico.
Exists un recargo negatlvo R^g^ ( E ( f ) es la perd ida ea_ 
perada) que represents las entriidas de inversiones y es indi- 
rectamente generado a traves de la actividad de seguro i «
Por ejemplo, si la actividad genera una peseta de inver 
Sion por cada peseta de primas, pero créa riesgo no slstematjL 
ce, la empresa estaria dispues ta a sascribir esta actividad, 
para una perdida esperada équivalente a la tasa de interns de 
los actlvos sin riesgo. Si la actividad genera mas de una pe­
seta,. la empresa estara dlépuesta a perder incluso mds.
La p^rdida esperada en seguro segun la ecuacion (XII) - 
os tambien una funcl6n del riesgo de contrato de seguro con- 
creto. Un beta positive Justifica una p^rdlda adiccional en - 
seguros,
Por tanto dicha ecuacion puede servir como guia para el 
cjlculo del recargo de riesgo.
El recargo de riesgo, como ya indicamos, es proporclonal 
al elemento slstematlco del riesgo (beta) que refleja la con- 
trlbuclon de una actividad a la cartera de mercado. Esto sig­
nifies que la perdlda'(benefIclo) de seguro, puede fluctuar - 
grandemente alrededor de su valor esperado (por una varianza 
grande), pero no obstante, puede ser consideruda con puco rle^ 
go por los acclonlstas. El recargo de riesgo es proporclonal 
a beta de acuerdo con un preclo objetivo por unldad de riesgo. 
El factor preclo vlene dado por la diferencia entre el retorno 
esperado de la cartera de mercado y la tasa de interes de los
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actlvos sin riesgo. Este ; r e d o  es uniforme para todos los in 
ve r sores.
Segun esto, la creencia tradicional de que una pequefla 
comparlla es "castigada" por tener quA aplicar un alto recar­
go habria de ser reexaminada.
Podemos, para terminar formular las siguientes observa- 
ciones J
—  El modelo se basa en el supuesto de que los asegura 
dores e inversores conocen los correctes paramètres de las dis, 
tribuciones relevantes. No hemos discutido el elemento ries­
go de los errores estadisticos e incorrectes estimaciones de 
los parametros. Tal sltuacion justificarfa un recargo especial.
—  Se supone que todas las distribuciones estan carac- 
terizadas por la media y la varianza.
—  El nivel de agregaclon de la medida del riesgo. El 
t^rmino"actividad de seguro" puede ser considerado como una - 
p6liza individual, o en un sentido mtfs amplio, como un ramo 
de seguro. con altos nivles de agregaclon el riesgo sistemi- 
tico se aproxima a la desviacion tipica ( ya que el ruido es 
eliminado a travOs de la diversificacion ). Entonces con al­
tos nivales de agregaciOn la diferencia entre el recargo beta 
y un recargo tradicional, proporclonal a la desviaciOn tipica 
o varianza,es pequeHa.
—  No se considéra el problema de la inflactOn, que a- 
fecta a 1 modelo en su conjunto.
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II.3.3.1.2 C a lc u lo  d e l  r e c a r g o  s e g u r ld a d  c o n  c r l t e r t o  d e  e a tab ! 
l i d a d ,
Consideraremos an esta caso el slstema de estabilidad 
da la compaAia en su conjunto. Nuestro objetivo serO la con- 
secuclon de que la probabilidad de ruina de la compaAfa no sç» 
brepase un determinado nivel.
Suponiendo dados los restantes elementos del sistema de 
estabilidad: reaseguro y réservas de establlidadf la fijacion 
de la deseada probabilidad de ruina, deJarO como iSnica incog­
nita el recargo de seguridadVX).
Los elementos vendrOO relacionados por la Tsoria del — 
Riesgo Colectivo.
Distinguiremus dos cas os ;
1.- Calculo para la cartera total:
Sea la prima recargadat
P'= (1 e X ) P
como se express tradicionalmente en la Teoria del Riesgo C o ­
lectivo. Donde
fCO
P » E(x) = j X dP(x,t) « t.c^
el recargo de segurldad lo podemos calculer con arreglo a une 
de los siguientes criterios:
—  Criterio F.
Siendo £ la probabilidad de ruina, el valor de X se ob 
tendrai de:
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r ( (1 ♦ X )p ♦ S, t)) » 1 - €
S« trata de un criterio a corto plazo, puesto que es­
ta asociado a la distribuci^n de un solo ejercicio.
-- Criterio ^
Dado R , obtenido de :
e-«-s
el valor del recargo de seguridad se obtiene con la condi-' 
ci6n.
desarrollando
e®(l . E(e“*) a f e ^  dF(x,t) * ^jj(V(R))
que segun sea la distribucion del numéro de siniestros de - 
Poisson o binomial negativa sera :
, t ( v ( R )  -  1 )
^ (1 - r(v(R) - 1))'**
de donde
n 1 ♦ (1 + A )R.Cj^
VIRI Je'^'dvixl 1
L  ,  1 -  "  ° i t/h
t/h
respectIvamente.
■ m  -
como soluciones aproxiinadas podemos d a r , para cada una de las 
distribuciones:
/ --- *—  ( - InC )
2.S.Cj^
X =
i  (1 + cr^ * ^) (-In £ )2S
Los resultados anterlores tienen validez para el total 
de una cartera, o bien para una cartera parcial limitada a - 
un ramo.
Pero tienendo en cuenta que en la practice se dispone 
de Informaci^n de las carteras parciales, se présenta el pro^ 
bletna de fijar las distribuci<$n de la totalidad a partir de 
las correspondlentes distribuciones de las carteras parcia­
les . Para ello es preciso tener en cuenta %
a) Que las carteras parciales sean estoca^ticainente in 
dependientes. En tal caso se tiene:
Cartera parcial Distribuci^n
C, F (3eyt)»^e~*l t" v"{x)
^ ^ o SI ^
ml
la soluciôn para la cartera total sera,




* - ^ ^2 *  *
V(x) - -............
‘l* ............. *
siendo en este caso lajdistribucion del ntSmero de siniestros
es de Poisson.
La demostracion es inuy-^sencilla. Séant
f 1
< P m “
entondes para la cartera total
f  -
donde ^
ï J ' J  . f.lux , ( ü l W  .
2  ‘j *j
= f e^*“  d V(x).
b) Que se trate de earteras parciales dependientes* Ën 
este caso el problema se complice a efectos practices.
Una soluciôn es la que da Ammeter mediante la -
cual, este caso, qu-eda comprendido en el anterior.
Parte de dos carteras y C y , las cuales subdivide a 
su vez en dos subcarteras ficticias t
^  0 (®) 0 (b)
F  (b)
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de esta cuatro carteras parciales soiamente hay dependencia 
en las subcarteras 0 (a) y 0  (b). Con ello se llega a tres 
carteras parciales independientes con arreglo a los sigulen 
tee elementos de calcule*
Carteras ..............   Cj^  Cg C^
N* de siniestros ^(a) t^ ^(b) ty |)(a) t^ f-/ft(*b) t^
Coefic.de flutuaciôn. hg
donde los coeficientes h satisfacen*
t ..ii . t 4 Mil*,/
\  "l '■s
4 4 <»(■>) S ) ’"
hfo l»2
. ,4 i L b  . t (/»(«)
V b  *■ -1 "2 -3
2.- Tarificaciôn segdn carteras parciales
Por razones (irôcticas y de competencia se impune una 
tarificacion de acuerdo con las carteras parciales.
Considersmos las siguentes carteras paraiales indepen­
dientes ( cuando no lo sean se pueden hacer las transforma-r 
clones de Ammeter);
Cartera S t o V(x) V(u) ^  h Ganan.
Cl Sj tj^  «1 ^1 /^ l ^1 Y
C S t c V  V i h .  Ym m m m m m Am m m
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Dadas t
—  las réservas de estabilidad total *
S - ^  S 
J J
—  la probabilidad de ruina
a partit de la relaciôn C c e"*^^ obtenemos el coeficiente de 
compensaciôn R.
y siendo:la ganancia total Y ■ ^  Y^ 
con funciôn caracterlstica
( f  .  M ( j)^  = Y  ® (  ' ^ r - ' ^ r  " * r ^ )
el coeficiente R satisfice ;
1 . ÿ  E( - n  E< . - B ( U * V V r -  ®r>) - 
. n  .Cp„(v,(R))
con los cual los val ore s A g . .......... * m ** calculan de :
Probleiuas tôciiicos y econômicos
a) Tecnieos. Criterios de tarificaciôn
â.l) Tarificaciôn natural.
Es tamos ante la misma cuando los recargos de seguridad 
se calculan separadamente para cada cartera, es decirt
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,-R(l . 1
H « - (In £ )/S
J
Te nemos xque *
—  En esta tarifIcaciôn no deseiopeAa ningun papel el 
resto de las carteras.
—  En dicha tarificaciôn se consigne la estabilidad 
con la maxima equidad. En esta idva tniide^ Berger en su po» 
nencia ya citada al 19 Congreso Internacional de Actuaries.
a.2) Otros criterios.
En base a.satisfacer el principio de estabilidad se -
puede llegar a valores de A ^  g  .....* m* satisf acien
do la condiciôn anterior supongan otros tantos criterios de 
tarifIcaciôn.
b) Economicos
La anterior Indetermlnaciôn técnlca se puede resolver 
con un criterio econômicos
Dada la funciôn de demanda n(^^) el problema serô ma- 
xlmizar la funciôn:
Z » Z-4 ^ n(A^)
con
7T *''^r^‘r°r. ^ „ ( V j.(R)) = 1
o tambien
R ?(1 ^A^).t^c^ . :|.lnq?^ (v^ (R))
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Apllcando tm criterio basado en un orden de preferen- 
cia, como ya se indicô anteriormente, buscaremos eleccidm 
de la mejor distribuciôn del bénéficié, dada la funciôn de u 
tilldad del empresario u(x).
Estaremos ante un problema de programaciôn cuya solu- 
cipn serô la optima.
Siendo la distribuciôn asociada a cada grupo
......
trataremos de maximizart
I u( S eln(A^) (1 - X) d F") (x)
con
n .-«(1 . f „(v^(R)) - 1
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H.3.4 LAS UKSEHVAS PE ESTABILIDAD
La tercer compnnente del subs is Lem* de estabilidad 
3011 laa llamadas Heservaa de Solvencia, es CabilidL d , finc- 
tuaciôn etc.
Itesuiiiiendo lo Indicado en el estudio del recargo do - 
seguridad, ôste tiene una doble funciôn* una parte riel misno 
servir! para absorber las fluctuaciones aleatorias de la s1- 
nieatraiidad anual que excedan là eanerada$ el resto nutrl- 
ra la reserve de solvencia.
51 en un perlodo la primera parte del recargo de segu­
ridad no es utilizada en su totalidad para absorber las 
fluctuaciones aleatorias de ia s ini.es tralidad del mlsmo, el 
resto sera el bénéficie técnico del perfodo» Se rlotaran las 
réservas de solvencia en cantidad iguai a la se.j^ unda de las 
partes que componen el recargo.
Si por el contrario, la sinies tialidad es tal que la 
cantidad destinada a enJuger la misma es insuficiente , una 
vez consumida en su totalidad, ha bran de ser utiliz'adas las 
réservas de solvencia exiatentes para hacer f rente a la mis^  
ma .
Cuando las réservas de solvencia se ngoten dlremos - 
que la compadfa se encueritra arruinada (mas adelante concre- 
taremos esta afirmaciôn).
Al generalizar la Teorfu del Wie.->go (plânteamierito - 
del problema de los d i videndos); las réservas de solvencia 
poseeran, Juûto con la funciôn arriba indicada el papel de
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e s tabllizador de los dividendes repartidos.
A parte de la l'unciôn primordial de las réservas que 
estâmes estudiando, podemos destacar los siguiestes rasgos 
caracterfsticos de las mismas:
1.- Las réservas de solvencia junto con el volurnen a- 
nual de primas, la funciôn de dis tribuciôn de la s ir.ie s tra­
lidad total de la cartera y el coeficiente de oscilaciôn 
que traduce la heterogeneidad de los riesgos de la carters., 
conatituyen la dimension técnica de la empresa de seguros.
2.- Las réservas de solvencia son veidaderat» réservas 
técnicas de la eatidad aseguradora y como cal ban de ser tra 
tadas,
3. - Suponen un inctrumento fundamental de compatencia; 
la posesiôn de unas réservas de solvencia considerables, - 
permiten, mantenlendo la misma probabilidad de ruina, dis- 
minuir el racargo de seguridad, lo que supone la disn inuciôn 
del precio del servicio prestado y por tanto la posibilidad, 
en funciôn de las condiciones del mercado, de un incre.nento 
en el volumen de primas,
Por otra parte nos posibilita un incrémento en el ple- 
no de propia reteiiciôn, con el consiguiente incremento en el 
beneficio esperado,
4.- La réserva de solvencia es una variable de deci­
sion a largo plazo, lo que se pondra de manifiesto nias ade­
lante ,
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5.- La dotuclôn de las corre s  pond lentes réservas de - 
solvencia ha de précéder a la definiciôn del bénéficie. 3i 
las normas reguladoras de la actividad asegiir; dora no cons 
de ran dicho plaUiteamlento, las cotisecuenc las fiscales seran 
de importuncia para el asegurador. Mos proponemos reaiizar 
un estudio de este punto en el sIguiente epfgrafe,
11.3. A.l. Be nef icio y; solvencia . Prêblematica fiscal
üno de los caractères de la empresa aseguradora es la 
inversion de su proceso productivo con resnecto al de la eçi 
presa industrial; primero recibe los Ingresos, primas, pagan 
do posteriormente los siniestros. Por tanco, la financiaciôn 
es prevta a la inversion de los recursos, resnltando condi- 
cronada la masa activa de las inversiones a la niasa pasiva - 
de los recursos ajenos, cuyo volurnen y estabilidad pasa a o- 
cupnr u-n primer piano en los problemas de solvencia.
Por tanto podemos concluir que en ia empresa asegurado 
ra el bénéficia lia de estar condicioriado a la solvencia de - 
la misma.
Ahora bien, hemos de concebir el bénéficia como un pro­
ceso a lai-go plazo. Este benef ici»* a largo plaeo ho de obte- 
nerse periodificando el ingroso. Esto es as i , parque para - 
matener la estabilidad de la masa pasiva, el precio del ser­
vicio, la prima, lleva una components pnra cubrir el riesgo 
de la empresa, que es precifjo detraer (dotando la reservn de 
solvencia) antes de définir el benef icio lin)>ur,able al ejerc^ 
cio que se cierra. May que mantener el grado de solvencia
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prefljado y despuôs obtener el beneficio del ejercicio.
Lo anterior nos lleva al concepto de peri-odificaciôn 
tôcnica del beneficio, que va mas allô de la simple imputa- 
clôn econômica de ingresos y gas tus al ejercicio. Se trata 
de mantner la solvencia dinômica de la empresa en relaciôn 
con su dimensiôn y composiciôn de las masas activas y pasi- 
vas como condiciôn previa a la fijaciôn de1 beneficio atri- 
buible al ejercicio correspondiente•
Sin embargo, la normaciva fiscal interpréta la solven­
cia apoyada en el bénéficie y no a la inversa como hemos vi^ 
to.
Si un empresario persigue la obtenciôn de un bénéficié 
a largo plazo es lôgico que el impuesto siga es te benSTicio 
y no al de un ejercicio aislado. En la empresa asegurodora 
se produce una necesaria compensaciôn de los resultados a - 
largo plazo y el impuesto debe gravar por tanto el bénéficié 
medio,
El Instrumento tôcnico que censigue esta compensaciôn 
son las réservas de solvencia. Estas ban de dotarse antes de
lu definiciôn del beneficio tecnico del ejercicio, estando - 
por lo tanto libres de impuestos, p-or lo me no s bas ta que a]^  
cancen un determinado nivel, a partir del cual deJarfan de - 
tener la consideraclôn de réserva tôcnica.
En nues tra legis laciôn no se encuentran coi.tenidos los 
principios establecldos anteri—ormente, solo encontramos el 
es tabléeimiento de las réservas de estabilizaciôn en el se­
guro del automôvil, con un trata fiscal no adecuado.
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11.3.42. Calculo de Laa reaervaa del solvencia,
Rn base a la Teorfa del Riesgo Colectivo, que es tamos 
utllizando para el anôlisis del subsisterna de estabilidad - 
tendremoa:
a) Criterio F, de la dis tribuciôn del dafio total para 
un periodo 1ijo,
Dados ;
A recargo de seguridad
- P volumen de primas (puras)
- c  probabilidad de ruina
Conocida la dis tribuciôn del dado totitl paru un pé­
riode fije de tlempo podemos plantenr la probabi'idad de que 
la s inies tralidad del periodo no s ipere la suma de las orimos 
recargadsB y las réservas de solvencia
Pr( | - î S f ( l + - l ) P ) = l - f  
o lo que es lo mismo
1 - Pr( j ^ S * ( l t A ) p ) = f  ;
1 - f(s * (1 * à ) p) = ^
siendo F la distribuciôn del dado total, de la que podemos - 
cons Iderar cualquleri» de sus aproximacioiies,
As i para un periodo t, y suponienno la aproximaciôn nor 
mal, para una probabilidad de ruina / nocesitaremoa unas ré­
servas del solvencia
S = y, K t,c„ - A t .c,
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Para la anroxlmacioii NP teudremos
s » (y •* i))V ^ 2  ■ At.c^
donde y^  viene dado en Ian tablas de la N(o ,i ), es el coo- 
ficiente de asimétrta
El principal problema, desde el punto de vista del ase 
gurndor, que plantea este criterio, es que la distribuciôn - 
del daflo total es conocida. para un perfodo l'ijo de tiempo, 
siendo S una variable de decisiôn a largo plazo que no puede 
ser variada a corto plazo.
La introducciôn del renseguro no plaatearia especiaies 
problemas, habriamos de cousiderar su influencia en las dis - 
tribuciones baâicas simplemente.
b) Criterio ^ de la funciôn de ruina,
Como ya demostramos ai reaiizar su estudio, la pro­
babilidad de ruina para un periodo infinito de tiempo viene 
dada por
donde H se obtenfa resolviendo la ecuaciôn
E(e’®*l) = 1
siendo la ganancia, = ( 1 f A ) p - i
Un valor aproximado de R lo hallôbamos en funciôn de 
la distribuciôn del numéro de siniestros. Esto es si*
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S =(1/R)(- In £ ) 
nos da un valor de S , para una probabilidad de ruina dada ( 
y conocidos el recargo de seguridad, primas y reas*-guro (si 
deseamos introducirlo):
S «(c^/2 A Cj)(-ln <? )
2.- La distribuciôn del numéro de siniestros es bino­
mial negativa, tenemos:
R sr 2X/(1 -» <r% t/h) 
donde <7^  s c^ - c^ habiendo convenido c^ =^l «
lo que nos daba unas réservas de solvencia
^  ^  f ) (i)
Icis cuales para una probabilidad de ruina prefijada;
han de incremen torse s i aumentan t y/o CT^ .
-- necesItareroos un menor volumen de S si se lu­
cre «nentan el recargo de seguridad A , f / o  el coeficiente - 
de heterogeneidad h.
Podemos escribir (i) en la s iguiente forma :
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S = a(A,h).t *• b(A,<r')
que inultlplicada por (coate medio de un aliiiestro) , nos - 
da :
S = a(A,h).t *• b(A,(J^^,Cj^
Si considérâmes las primas comerciales P''en lugcr de 
las primed puras P llegarlamos a
S = a'(A» h ) p " v  b( A,<r^ ) .c^
de donde concluimos que las réservas de solvencia se compo- 
nen de un sumando que no depends del volumen de primas y o- 
tro que no depends del mismo.
La introducciôn del reeseguro nos llevaria a la siguien 
te relaciôn
S = a'(A,h)p'tM) f b(A,
donde (M) indica magnitudes netas de reaseguro.
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11.3.43. La réserva de estabilizaciôn del Seguro yoluntario y_ 
Obligr» torio de Automôvilea ■
La primera, y uiiica bas ta el momento, dispos iciôn le­
gal ref ere lit e al tema de las réservas de estabilizaciôn es 
la relutiva a los Seguros Voluntario y Oblige torio de Aul^ 
môvlles. Régulée iôn recogida en las Ordenes ministeriules - 
de 2 6  y 1 3  de mayo de I . 9 6 5  respectivamente y la Circular 
2/66.
Como indica Garcia Bsteban (87)* "si examinamos el con 
tenido de estas normas legnles veremos que no siguen total- 
mente la linea sedalada auteriormente, por la sencilla razôn 
de que en lus bases técnicas autorizadas para estos ramos no 
figura de forma explicita el recargo o margen de seguridad, 
Entonces la reserve, de estabilizaciôn se cous tituye destinan 
do a la misma un porcentuje determinado sobre el resultndo - 
tôcnico positivo del ramo, a cuyo e fee to se concre tan las -- 
partidas que han de integrar esta cuenta de eXi'lotaclôn.
El hecho de cons t ituirse esta réserva con cargo u bene 
ficios es lo que ha motivado el correspon-dlente problema —  
f1s cal a las empresas aseguradoras, cuando el oiigen de estas 
reseioras debe ser purame.ite tôcnico?
Para el Seguro Obllgatorio ia citada orden en su ar€f- 
culo octavo establece que ia constituciôn de la réserva ha - 
de realizarse des tinaudo u la misma, como minimo, un de -
los resultados positivos del seguro directe, has ta que alcan 
ce una cuantfa del 3 0 ^ del promedio de primas comerciales de 
los très ultimas ejercicios.
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Por otra parte la Core9pondlente dlsposicion re lat iva 
al Seguro Voluntario establece en el 25/t el porcentaje ue - 
los resuiIndos tecnicos positives del seguro directe,que - 
como minime se destinarôn a in réserva de estabilizaciôn - 
has ta que ôsta alcance el 30^ del promedio de primas comer­
ciales de los dltimos très aflos •
La citada Circular nos concreta la forma ne determina- 
ciôn del benefice tôcnico ciel Segiifo Obllgatorio. Las parti­
das son las siguientess
DEIIE HABER
R.riesgos en curso ejercicio Siniestros pagados ejercicio 
anterior (a prima de riesgo)
Castes gestiôn interna (apli^
K.siniestres pendientes ej.a* caciôn a P "  del coeficiente
de la nota tôcnica aprobada)
Primas comerciales emitidas 
netas de anulaciones C. gestiôn externa (mismo -
étodo que anterlores)me
Producto fondes invertidos 
del ramo R.riesgos en curso es te ejer
cicio a prima de riesgo.
R.sxniestros pendientes este 
ejercicio,
Amortizaciôn inversiones ramo
La diferencia de las sumas del debe y ha ber nos deter- 
rainara el bénéficia tôcnico cuyo como rafnimo, en las con
diciones Indicadas se dotarô como réserva de estabilizaciôn 
del ejercicio.
Si el resultado tôcnico del seguro directe f ue ra nega-
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tivo, hHbra de ser infArmada ia Direccion General de Seguros 
segtCn dispone la Orden Ministerial de 13 de mayo de 1.965» - 
En este case ha de conjugarse el resultndo ténico negative - 
del segnro directe, con la incidencia «jue puedaii cener las - 
eperaciones del reasegure aceptade y cedido, para le cuai ha 
oran de fermarse cuentas cécnlcas del reasegure aceptade y - 
cedide, con las partidas anteriorinente seftaiadas, excluyendo 
natiira J emente las comisiertes y particif>acién de gastos del - 
reasegure.
La 3uma de les très rostiltades nos darâ el correspojj - 
dlente al négocié t^cnico del rai»io, que si fuera negative po^  
dr^ ser compensada con la réserva de es tabilizaci<în lias ta el 
importe de la misma.
Pedemos des tacar très caracterfsticas de la presents - 
regulacion de las réservas de estahilizacion para el Seguio 
Voluntario y Obligaterio de Auteméviles! el recarge de segu- 
rirtad, que ha de servir para la detacion de las reserves, no 
aparece en forma explicita en lus bases técnicas> no resuel- 
ve el prublema fiscal planteade anterlermeiite y les percent a
Jes que se des t iiian a engrsar la mlsi.ia, as 1 corne su cuantia 
no tienen un d u r e  fundamente t^cnico.
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11.344. Un eJemplo de calcülo t^calco de la reserve de sdveiicia: 
Finlandia.
El modelo de reseïvas de solvencta que vamos a estudiar 
tine dos caracterfsticas que io diferencian favorablemeute del 
estudiado para el Seguro de Auteméviles de nuestre pais: posee 
un fundamente técnico-actuarial al basarse en la Teorfa del 
Riesgof per etra parte el trato fiscal a las reserves de sol- 
vencia se acerca al indicndo auteriermente cerne aprepiade.
En la Ley Reguiadora de las Entidades Asegur:doras de 
Finlandia del ado 1953» establece un limite superior y etio - 
inferior para dichas réservas. île acuerdo con la siniestrali—. 
dad anual cada cumpafila de seguros puede mnntener unas réser­
vas cemprendidas en les limites senalados. Cuattde la siiiiestra^ 
lidad es favorable, el bénéficié es llevado a la réserva "li­
bre de impuestes", siempre que no sea sunerade el limite su­
perior. Per etra parte cuaiide la sinies tralidad es alta, las 
pérdidas podrén ser cubiertas a ces ta de las réservas cuidande 
que es tan ne caigan per debaje del limite inferior. La l'iexi- 
bilidad de movimientos de las réservas entre ambes limites ne 
es potestative de la direccion de la cuciparila, es Le autoridad 
supervisera la que régula las transferencias cerne més adelante 
veremos. j
El limite Siiper.ler représenta en alguna ma ne r a les desees !
de la compaflla, garafitiza la continua ci on de las eperaciones - 
durante un période de ciace ados.
For etro perte el limite inferior représenta les desees
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de la autoridad supervisora, este garantira que la compartia 
podra hncer f rente a las obligaciones de ios coiitratos co 
rrientes.
Examinemos el metodo de calcule de la réserva.
VaMOs a utilizar los sigulentes simbolost
-- kj clase de seguro
—  : transferencia a la réserva en la clase de segu­
ro k.
-- T ^ i réserva de la clase k al final del perfado ante-
-- T^i réserva de la clase k al final del arto actual.
-- f ^ ; ratio niedio de pérdida durante los ûltimos a- 
doa (N^ d 5).
-- a^: constante bésica ( O ^  a^  ^- 0,15)
-- ingresos por primas (netos de retencion) en la -
clase k.
-- siniestros pagados (netos de retencion ) en la
clase de seguro k.
-- M : maxima retencion ne ta de la comnadla.
—  Y(v )î Distribucién de Poisson inodificada,
-- L: reserve para sinies tros desconoCidos.
-- P % ingresos de primas (netos de retencién).
-- U; capital operacional.
-- n^: ntSmero esperado de siniestros en la clase k.
-- : coeficiente de fluctuecion de la clase k .
-- r : numéro de sinios t r:s o ocurridos.
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-- Fj^(x) ! funcion de distrlbucion de la sinies tralidad 
total anual de la clsse k (sin tener en cuenta reaseguro cedj. 
do tlpo stop-loss)
-- Vj^ (x) : funcion de distribucién de la cuantfa de un 
s inies tro•
-- vj^(x) : convolucion r-sinia de V^(x) .
-- moniento i de V^(x) .
-- E(x ) r valor esperado de P^(x),
-- (7^(x) t varianza de F^(x) .
-- p(x): mornento de tercer orden res pec to de La media 
de F^(x).
La transferencia a la réserva se realizaré en la si 
guiente format
- Para cada clase de segurot
= 0.05 T° - 1,021.7 (C^B^ - X^)
■=k “ ^k " ®k
- Para la cartera total:
Ü T .  Z
t 1_ x ° f ZlT
Si >T , se transfiere T - T° con lo que T^Tmax. max max
Si zf n — transf iere = T mfn.
Si <• T° y dT >0, se transf iere A T.
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Si > T° y A T  ^  O no se realiza transferencia,
Podemos verificar que las réservas se encnentran entre 
los limites superior e inferior, sin necesidad de calculer és^  
tos, simplemente comprobando que se cumple:
-Para el limite inferior
T 5^  Méx(0| 0,9759(Mï (v ) - p) - L - U)
donde
V = 3  Z  (1 + <lic)-Pk
- Para el limite superior
T 5( Xq^P^ ' yS
Por otra parte, el valor concreto de los limites supe-
rxir e inferior, puede ser calcuiado en la siguiente forma *
- En cada clase de seguro la funcion de distribuciôn de
la s inies tra 1 idad total se supone sigue la dis tribuc ion de Pojl
sson generalizada, esto es:
'■k
r-=o r!
X^= E(x ) (y^  ♦ ^ - l) )
f ' mula que se puede user para < J
donde
= Ç "k-®kl = Z^ k = Z- (i - 9k)
cT^(x)= %  "k'®k2
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k. - j y
- El valor inferior
P (1 ,0 5 (T ^ £ j^  + L + u )  + V l , 0 5 ( p  - X) ^ 0 )  = 0 . 9 9
con la limitacién 
T^£n -  ( 0 |  M -  L -  u )
que obteneinos f inalmente t
Tmfn '  0 . 9 7 6  Z q ^ P k  *  ^ ' ^ 7 ^  ,  0 ,7170- L - U
- El valor superior
P ( l , 0 5 * ’ + %  1 , 0 5 ^ " ^ “^ ( P * -  X * ) ^ 0 | l ^ r , Ê 5 ) = O , 9 9
con la limitaclon
donde la variable = Z  1 ,0 5 ^” x , se supone aiguë
la dis tribucion de Poisson generalizada. haoiendo ^  = O.ol, o^ 
tenmos la formula para el valor del ifmite superior:
' "."36 Z q ^ . P k  - '•.oaô.r . 0,658^.
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11.3.5 El margen de solv e n c l a .
Como Indica el profeaor Prieto Perezs "Uno de los .proble 
mas fundomea cales con el que se eut rentaran los aseguradores 
en el future es la constituicién y financiacién del margen de 
solvencia. Es évidente que el estado debe exigir a las entida- 
des aseguradoras. un cierto grade de solvencia y verificar que 
éstas lo cumplen, y elle, no sélo en defenaa de los asegurados 
y de los posibles perjudicados a qutnes protegen los seguros de 
responsabilidad civil, sine tambien de los terceros que se re- 
lacionan con la misma...,
El margen de solvencia represents la consngracién Juridi^ 
ca del papel esencial que el capital Juega en la enipresa asegu 
radora....
La legislacion de los dis tintes paises que tiene imnlan- 
tado el margen de solvencia, exige que las empresas de seguros 
cuenten, udemés de con las réservas técnicas sufieientes para 
hacer feente a los compromises contraidos, de una réserva com- 
plementaria, llamada margen de solvencia, representada por el 
patrimonio libre, para bacer frente a los rlesgos de explota- 
clon....
Por otra parte, larece convenieii te , a fin de asegu ra r 
que IfiS empresas dispongan desde el momento de au cntis t Itucion 
de una solvencia adecuada, exlgirl.es un fondn de gara a t f a minjL 
mo . Maturaimente el margen de solvencia nunca podra ser infe­
rior a él"(99).
La funcién ne 1 margen de .solvencia no lia de ser exclus!-
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vamente/las perdidas debidas a las desvlaciones desfavorables 
absorber
de la slniestraiidadi podemos sednlar que la funclén del rais­
in o a é r â t
-- Absorber cualquier exceso de los costes del seguro 
sobre las primas.
—  Absorber cualquier infravaloracién de las réservas 
técnicas.
-- Absoi'ber cualquier denreclacion de los activos (Ç9)«
Es évidente que la capacidad de hacer fretite a las obli- 
gaciones que tiene una entidad aseguradora puede verse afecta- 
da tanto por un incremento excesivo de las mismas (siniestra- 
l idad elevada, etc, ), como por una ôisminucion de lo» activos 
que han de cumplir con elles.
Es dfficil planteur un margen de solvencia técnicainerite 
C'instruido que aborde los rlesgos indicados anteriorinente. -- 
Por tanto, la regulacion del mismo, cuando se ha intentado a- 
doptar un criterio técnico, se ha basado en la Teorfa del - 
Riesgo, que se ocupa del négocié de seguro en sentido estric- 
to.
"La Teorfa del Riesgo hace posible especificar, dentro 
de una escâla de probabilidades razonablemente reducida , - 
que un asegurador dado, habiendo es pec ificado sus carac te rfs - 
ticas, se convertir^ en insolvente dentro de un tiempo t, si 
todas las caracterfsticas permanecen iguales. Este riesgo de 
ruina es t,i blece por ' anto un punto de arranque para un proce- 
30 de anélisls que nermita el exémen continue de las peopec-
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tivas del asegurador para una viabilidad contlnuada a lo lar 
go del perfodo cunslderado crucial.
La probabllidad f , se basa en la probabilidad combinada 
de que el superavit (incluyendo el capital) del asegurador sea 
sobrepasado por el volumen excesivo , no anticifado, de las - 
pérdldas en el negocio normal, las pérdidas en la prévision 
de las réservas, y las pérdldas en la cartera de inversionc^
Un criterio para valorar la solvencia de una compailxa 
aseguradora puede ser el exprcsado por O.M, Stewart (90)» pa­
re él, un propésito primario de la supervision es asegurarse 
de que ia empresa aseguradora no entra en obligaciones que sea 
incapaz de cumplir; ha de cons ide rar,por tanto, no solamente - 
el negocio ya aceptado. La compaftfa habra de probar una suf^ - 
den t e  capacidad financi-era en relac ion con este ultimo ; cuan
do esta primera prueba ha sido superada, es sabido que la em­
presa no d e pende ré de los benel'icios del nuevo negocio y de - 
las renovaeiones para hacer f rente a sus obligaciones.
En este punto nace la pregunta de qué control ha de ser 
aplicado al nuevo negocio, Evidentemente hay dos posibles for 
mas de control: sobre los rlesgos seleccionados y sobre las - 
primas. No aparece apropiado desde el punto de vista técnico 
y economlco tal control, debieudo supo.ier el futuro del nego­
cio en base a los resultados pasados.
El criterio seré.. entonces que la entidad aseguradora - 
posea unas réservas libre» sufieieiitos |a ra hacer f rente no - 
solo a la obligaciones actuales, sino tambien éliminer la po
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slbillad de que mieiitras las nutoriades es t;..» aplicaiido sus 
pruebas, la empresa pase a una situaclén en la que sea incap 
paz de hacer frente a sus obligaciones. Este es el criterio 
que se encuencra Implfcito en la Teorfa del Riesgo, en el - 
caso de considérer un perfodo infinite de tiempo,con la ex- 
cepcion de que en este caso se supone un flujo contiimo de 
nuevo negocio s in intervenciôn de la autoridad supervisera, 
imponiedose, segûn Stewart, unos niveles més altos que los 
e s trietamente necesarios en la practice para las réservas.
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II35.1. Una aproxlmacion empfrica.
Para Wit y Kaatelijn, en los ultinios aiios se ha dado gran 
importancia a 1 margen de solvencia, siendo infiuldos los estu- 
dios sobre el mismo por la Teorfa del Hiesgo , en los calculos , 
factores tales como el tipo de seguro, tamdo de ia cartera, 
reaseguro etc, tienen un papel fundamental.
"Sin embargo, dichos célculos, basados puramente en la 
Teorfa del Hiesgo, no consideran los riesgos on el campo de las 
inversiunes, costos etc. Pero no debemos olvldar que el margen 
de solvencia debe tambien actuar cornu amortiguador de aquellos, 
en otras palabras, el margen de solvencia debe teper una magn^ 
tud suficiente para cubrir todos los riesgos a los cuales esté 
expuesta la entidad aseguradora dentro de unos ifmites de cer-
tidumbre"(9 I)•
En la década de los sesenta hemoa de destacar los trtba 
jos do Campagne y los informes de la O.C.D.E relativoa a la - 
prublematica planteada por la implantacién del margen de sol­
vencia ,
Vames a analizar los resultados «le uno de ellos, ya que 
los tnismos son la base de las directrices de la CEE relativus 
al margen de solvencia,
DefInuPiOS dos ratios fundanentales s
-- ratio de gastos: gastos y comisiones despues de dedu 
cir las comisiones recibidas de lus reas guradores, expresa- 
dos como un poreentaje lus primas .etus recibidas,
-- ratio de siniestros: sinies tros pagados por cuenta -
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propia expresados como porcentajo de las primas netas recibi­
das .
La Informacion se refiere al perfodo comprendldo entre 
los afiés 1 9 5 2 -1 9 5 7 » y procédé de 10 compaflfas holandesas.
Los 53 ratios de siniestros calcnlados pueden ser repre- 
'sentados en la siguiente figura:
numéro
B
El ratio medio de gastos fiie 53?^  Y  el ratio medio de 
siniestros 43#. Se ajusté una distribuciou beta ai ratio de 
s iniestros
-P-1 n  _
f(x,p,q) * ------ -------1_______ para o-<x<l
B(p,q)
- O para x ^  O 6 x ^  1
i
siendo U(p »q) ■^ - t)**“^ dt
p y q so-i los pa ruine tros de la dis tribuc ién y x el lutio de si^  
nie* tros.
De la definici.?n de dicha distribucion de probtibilidad 
se siguo que no existiran ratios de siniestros mayores que ICOÿ» 
La media y varianza de dicho distribucion son:
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)x = p/û? * qü cT^  =(p.q)/(p*q)^(p+q*i)
cuyo valor es 0,43 Y  0,089 siendo los valores de P y q , 12,9 y 
1 6 , 9  roapectivamente•
Haciendo uso de la distribucién obtenida, elvalor del ra 
t io de siniestros que deja por enciina de él un 0^3 por mil de 
los casos es 79#. Esto significa que ai una comparifa puede fl- 
nattciar un ratio de siniestros del 79#, la probabilidad de ru^ 
ba es del 3 por diez rail.
El célculo del margen de solvencia es entonces:
prima neta retenida. . . .  .........*100
ratio de gastos ..................  33
queda para pagar siniestros.... 47
méximo ratio de siniestros..... 79
margen de solvencia ............... 31
Fosteriormente, en el trabajo citado, Wit y Kastelijn 
realizan un estudio de similares caracterfsticas al de la OCDE 
para los anos 1.976, 1977 y 1979, tomando los datos de 71 corn 
parifas holandesas q te operan en ramos no-vida.
La definicién de ios ratios se realiza esta vez sobre 
primas brutaa.







para el con.junto do los très ados los valores son 71,7 V  19,4 
Es évidente que el ratio medio de siniestros sufrio' un 
considerable imcyemento entre ambos perfodos, lo que trae como 
coiisecuencia la posibiidnd de que supers 100#. Para aplicar la 
distribucion beta los citados autores dividieron los ratios en 
tre 1,5 (supusieron que el ratio de 150 no se superarfa).
Los nnrémetros de la distribucion beta para el conjunto 
de los tres ados resnltaron. p= 6,68 y q = 7 ,3 0 .
Por el contrario el ratio medio de gastos resu*. ta infe­
rior al del informe de la OCDE, siendo para los anos 76,77 y - 
78, 30,4, 3 0 , 1  y 29,9 respectxvameute y su valor conjunto 3 0 ,2 .
On anélisis analogo al de la O C Œ  para ei perfodo 76-78 
en el que se considéra el ratio medio de siniestros 30ÿ» y varias 
probabilidades de ruina, nos dé el siguiente resultado
Probabilidad de ruina
1# 1%. 0,3%.
Primas ................ 100 lOO lOO
Ratio de gastos ...... 30 30 30
queda para siniestros . 70 70 70
Méx.ratio siniestrsos 115 126 130
Margen de solvencia 45 56 60
PorL-;'i')s Tbt,?.ir elgunas conclus iones :
-- para una probabilidad de ruina del 0,3 por mil (recor- 
demos el informe de la OCDE) el margen de solvencia necesario 
es del 60# en vez del 31# (para ei periodo 32-57)
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-- el valor del margen Me solvencia no est& solamente - 
determinado por los ratios de siniestros y gastos, sin embargo 
tambien, y en un significative grade nor la desviacion tipica 
del primero de los ratios.
En la siguiente figure représentâmes ei margen de solven 





JO £o ro too ratio de s inies t,
En el trabajo que venimos comentnndo se indice la po- 
sibilidod de utillzmr la dxstrimicion de Weibill para este t^ 
po de estudios. Ha unos resultados ace pcables y simileres a - 
los de la distribucion beta, sin plantear el problen-a del li­
mite supeiior de la misma.
Viene definida por:
g(x,a,b) = ^  (^) exp ( - ( f ) )  para x ^ O
b - 1
= O para x < O
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11.3.5.2 El margen de solvencia en La C.E.E.
Establecido para el seguro directe no-vida por la Direz- 
triz del Cotise Jo de 2 j  de Julio de 1.973* que dentro de sus 
considerandos estaolece:
--"necesidad de edemas de las réservas técnicas, una com 
plementaria llamada margen de solvencia, representada por el 
patrimonio libre para hacer frente a los riesgos de explota- 
cidn".
--"necesidad de un fondo de garantie minimo en funcion - 
de la gravedad del riesgo en los ramos practicedos, tanto pa­
ra asegtirar que las empresas dispongan desde el momento de su 
constitucion de medics adecuados, como para garantizar que - 
en ningtSn caso el margen de solvencia caiga durante la activjL 
dad por debajo de un minimo rte seguridadï
El articule 17 de la citada norina se refiere en concreto 
ai margen de solvencia.
Es tablece dos criterios para su calculoi
1.- Criterio de las primas.
Toma como base de calcule el total de les primus emitidas 
durante el ultimo ejercicio netas de anulaciones e impuestos y 
las primas acepcadas en reaseguro. La suma se denomina masa ne 
ta.
Esta se transforma en unidades de cuenta y la cautldod 
résultante se reparte en dos iii^es median te los s iguien tes 
coeflclentes de solvencia:
-- 18 por ciento de la parte de la masa ne ta inferior a
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10 m i l Iones de unidades de cuenta.
-- 1 6  por ciento de la parte restante.
ba suma de 1 r s  cant idades résultantes se multlmplica por 
el llamado coeficiente de conservaclôn de siniestros, resulta­
do de dividlr los siniestros a cargo de la empresa, deducldos 
los cedidos ai reaseguro, y el importe de los siniestros bru- 
tos ,
Este coeficiente,no podri ser inferior a 0,5» pues puede 
ser que, como indica el profesor Prieto,"para conseguir un coe 
ficiente de conservoci<5n m^s bajo, la enipresa aumente exagera- 
damente la cesi6 n al reaseguro, cediendo negocio con baja si­
nies tralidad , con ],a cons iguien te disminucién de benel'icios y 
por io tanto nlsminucion del margen de cobertura. Tampoco hay 
que olvldar que estas primas cedidas al reaseguro, suponeii una 
saiida de divisas que influira negativainente en la balaiiza de 
invisibles".
2.- Criterio de los siniestros.
Su base de calcule es la suma de los siniestros pagados 
en los dos ados anteriores, mas los de1 ado actual. A dicha - 
s a ma se le ariade la dif erencia entre las réservas para slnies_ 
tres del ultimo afio menus las del primero. Lo mismo para los 
siniestros del reaseguro aceptado.
El resultndo se divide por tres para ha 1 lar el promedio 
de siniestros pagados ariualmente. Esta cantidad (masa neta) - 
se convierte a unidades de cuenta.
Los coeficieiites de solvencia son en este caso:
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-- 26 por ciento de la parte del total inferior a 7 mi 
Hones de unidades de cuenta,
-- 23 por ciento para la parte restante.
La suma de los dos porcentajes se mult 1 piica nor el coe^  
ficiente de consevacion de siniestros (no inferior a 0,5).
Margen de cobertura; lo s elementos intégrantes del mis^  
mo son:
- El capital social desembolsado o fondo fundacional.
- La mitad de ia parte no desembolsada del capiral a con- 
dicion de que ia parte desembolsada sea por io memos dei 25 
por ciento del capital.
- Las réservas libres o iegales libres de comrromisos.
- Las cotizaciones adiccionales que las Niutualidades y -
Socledades de forma mutuel is ta, de cotizacioiu.s variables, pu 
dieran Imnoner a sus miembros en concento del ejercicio,has ta 
cierto limite especificado en la directriz.
- Las plusvaifas derivadas de la subestimaci6n de elenien- 
tos de active y sobreestimaci6n de ios elementos de pasivo, 
siempre y cuando estas plusvalfas no tengan un caracter excep- 
cional, y previo acuerdo de las autoriciades de control en los 
paises en que opeie la empresa.
En fin, el margen de cobertura lo forma el patrimonio de 
la eripre sa libre de torîo compromis o prévisible, con deducci(5n
de los elementos incorporales.
Los activos en que se mat-erializa ei margen de cobertu 
rasoii de libre eleccion por parte de la empresa.
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De la comparacion -del margen de cobertura con la mayor 
de las clfras obtenidas segûn el criterio de las primas o los 
siniestros obtenemos el margen de solvencia*
-- margen de solvencia proporcional* resultado de di- 
vidir el margen de cobertura entre el mayor de los resultados 
(primas o siniestros),
-- margen de solvencia diferencial; resultado de restar 
ainbas cantidades.
Fondo de Garantla; es la tercera parte del margen de 
solvencia, su importe depende por tanto del margen de sol­
vencia» pero no puede ser inferior a ciertos mfnlmos determi 
mados con arreglo al ramo en que se opéra»
Si una empresa no dispoue de un margen de cobertura. su­
ficiente,la autoridad de control debe exigirle un plan de sa- 
neamiento financiero.
Si su patrimonio libre es inferior al fondo de garan­
tie, se deberû someter a la autorinad de control un plan de 
financiacion a corto plazo para su aprobaciûn. El orgaiiismo 
de control puede restrlngir o prohibir la libre dlsposiciûn 
de los activos de la empresa y pedir a los estados miembros 
donne dicha empresa ejrrza au actividad, que tome disposicio^ 
nés de la misma indole.
Si la empresa no puede alcanzar los objetlvos fijarios 
en el plan de saneamiento o de financiacion a corto plazo, 
puede ser objeto de la supresiûn de la autorizaciûn.
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11.3.53. E l margen de ao itven c la  en Eeparla,
Se encuentra regulado por el Real Deere to ^*73/1.978 de 
2 de niarzo que en su expsicion de motives senala:
la proteccion que las entidades aseguradoras o- 
torgan a otros eectores, unido a las cireunstancias de que , 
sus compromises sean generalmente a largo plazo y que la e- 
fectlvidad de los mismos depeuda de acontecimientos aieato- 
rios hace precise exjgir que las citadas entidades dispongan 
de un patrimonio propio no comprometido, y que este patrimo­
nio gunrde relfcion con el volumen de negocio de cada empre­
sa, como garantie dinûmica de su olvencia, en heneficio de 
los asegurados, cuyos interests deben ser protegidos. Medida 
similar a Iq^'mencionada ha sido adoptada en la gèneralidad de 
los paises de nuestra area geogrûfica que tienen estructura 
econûmica anûlogal
El articule 2 numéro 1 establece la obligaciûn de las 
entidades aseguradoras de disponer en cada ejercicio econo- 
mico de un patrimonio propio no comprometido, que guarde con 
las pirlmas netas de anulaciones, con los siniestros pagados 
y con lus réservas materaûticas, los porcentajes que se deter 
minen en el numéro 2, al que mas adelante nos referiremos.
En los conceptos citados habrûn de computarse las cantidades 
corres pondlentes al seguro directo, mas las del reaseguro a- 
ceptado menos las del cedido, estas ûltimas con el limite del 
50 por ciento de las correspondiontes ai seguro directo. Las 
primas y réservas matematicas se referirân a las del ejerci­
cio de que se trate y los siniestros se estxmaran por la media
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aritme'tica de los dltimos tres ejercicios,
Los porcentajes que establece el numéro dos antes in- 
dlcado son:
--el sels por ciento de las reserves mateniûticas en el 
ramo de vida,
--el catorce por ciento de las primas o el veiiitidoa 
por ciento de los siniestros para los ramos distintos del de 
Vida. Se tomarû la cifra que resuite superior al aplicar es­
tes porcentajes.
--el diez por ciento de las primas para los ramos en 
los que el objeto del seguro consista en près tnciûn de ser- 
vicios.
El nûmero tres define el ptitrimonio propio no compro­
metido como la dlferencia positiva entre las sumas que in­
tégrai: los conceptos de los dos apartados siguientes:
a) - el cai>itai social desembolsado roûs el cincueuca 
por ciento del pendiente de deaembolsar, en las Socledades 
AntSnimas f el fondo mutual en las Mutualidades, mûs la derra- 
ma pasiva exigible a sus mutual istas con el limite ddl 3  por 
ciento de las cuotas netas de anulaciones del seguro directo,
- el saldo acreedor con la Casa Central de las dele 
gaciones de socledades extranjeras.
- el fondo de fluctuaciûn de valores.
los saldos de las cuentas de regulaciûn de balan­
ces.
- el fondo de garantis.
- réservas patrimoniales y saldo acreedor de Perdi­
das y ganancias.
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b)-lo 9  igastos de conatltuciûn y primer estcibleclmlento
- los gastos de organizacl6 n.
- el saldo dendor de Pûrdidas y Ganancias,
-cualquier otro active Inmaterial,
El numéro cuarto del articule que venimos comentando 
indica que si una Entidad no posee un patrimonio propio su­
ficiente, en el sentido Indicado, debera suspender la emisién 
de nuevas pélizasy no obstante, podran solictar las entidades 
en dicha situncién la concesion por parte del Ministerin de 
Hacienda de dos ados de plazo para alcanzar aquel limite no 
quedando durante ese periodo sujetos a la suspension de nue­
vas poiizas .
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11.3.5.4 La apilcaclon dei nargen .de solvencia de la C.E.E en 
Es pafîa »
Aunque la regulaciOn del margen de solvencia del decre 
to de 2 de marzo de 1.978, es similar al de la C.E.E, esta - 
ultima presents unas exigencies supoi'iores a las que actual- 
mente existen para las entidades nacionales.
Exat'iinemos los problèmes que se plan tear fan al sector 
asegurador espaflol si un presuraible ingreso en la Comunidad 
EcunOmica Europea hiciese aplicuble ai mismo la legislacion 
comuni Caria.(92)
En primer lugar se présenta una dil'icultad en principio 
insalvable para las pequedas entidades: como ya indicamos las 
normas comunitarias relativas al margen de solvencia, e.tlgen 
la existencia de un fondo de garantfa que en ningûn caso pue­
de ser inferior, segûn la clase de entidad, a ciertos valores 
(200.000, 300.000 6 400.000 unidades de cuenta, unos 18, 27 y 
3 6  millones de pts)j cantidades que gran numéro ds nuestras - 
empresas no podrfan Justificar.
Por otra parte las entidades han de destinar entre el 
1 6  y  el Jl8  por cicnto del importe de su creciniicuto de primas 
a complemeutar el margen; mas aûn si prévalece el criterio de 
los siniestros. Aunque pueden aplicar una reduce ién del 50°o 
como mûximo por reaseguro, puede es timarse que ha de dédicar- 
se un 1 0  por ciento oproxim. ciamen .e del crecimiento de las 
primas a complemeritar el margen de solvencia.
En un entorno inf lac iona rio, el crecimiento de las pr_i 
mas es considerable, lo que ha de plantear grandes problèmes
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a las entidades para poder justificar et nargen de solven­
cia necesario.
Las medldas que pueden adopter las entidades asegura- 
doras son los siguientes:
-- Afectar a la dotacion del margen de solvencia los 
activos libres acainulados anteriorinente. Esta medida no re- 
suelve sino que aplaza el problema.
—  No crecer mas que en la medi da en que lo permlte el 
margen de solvencia. Esto concent rar fa la oferta de seg.iros 
en las inodalidades mas rentables, ademûs séria una medida in 
suficiente en un entorno altariente inf lac iona rio y competiti. 
V O .
-- Acudir al mercado de capitales. Esto requiere que - 
los be uc f ic ios de explotncion permitan la adecinda reinunera- 
cion del capital^ los tipos de interés del mercado, cosa di- 
ffcil actualmente en nuestro pafs.
-- La solucién apropiada es el incremento de las primas 
de seguros en cuantia suficiente para generar excedentes quo 
puedan cubrir las nuevas dotaciones al margen de solvencia.
Sin embargo esta alternotiva plantea algunos problemas, ei mas 
importante es que la elevac ion del precio del servicio supon- 
drfa una con trace ion de la demanda ademûs del enipeoramiento 
de i mît gen.
Es necesario, como ya he* los repetido en varias ocas iones 
en el presente trabajo, que las dotaciones al margen de sol­
vencia no tributen flscalmente. Esta es una medida que en Ins 
actuales circuns tancias creemog inaplazable.
Por otra parte, la me j ora eri la gestion de nues tras - 
empresas debe compenaar los incrementos eii los recurgos que 
para la dotacion del nargen han cle llevar las primas, de for 
ma que el precio final no resuite excesivamence elevado en - 
relaclon al del res to de las empresas de la Gomunidad, con - 
las que habremos de competir.
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II.4 KL SISTKMA DE INVKKSlONKo
Como Inclican Beard, PentlkSlnen y Pesonen* ”desde iuego 
la estructura fiiianciera de La empresa aaeguradora de pende de 
los gastoa de rtireccion y de laa Inverslones de capital ade - 
tn^ s de los aspectos de s inlestra lidad, s in embargo, aquellos 
factores no estan sujetos a fluctuaclones aleatorlas en la 
misma f o m a  que los siniestros y la Teorfa del Hiesgo no es,
por tanto a^)ropiada para su estudio* (9 3 )
En el présente capitule nos propoiiemos dos objetivos; - 
el priniero de elles es la rea lizaci6 n de un eatiicfiq^ del siste- 
iT'c» de inversion de la empresa de seguros en el marco de la 
misma, Por otra narte , liareinos un int sato de ainpliaciôn de la 
estructura 1 inanciera de la empresa, nas ta anora solo conside^ 
ranios el nogocio asegurador es trie caïuente , integra ndo este y 
el negocio de inversiones, El modelo utilizado nos servir^
para analizar la solvencia de la entidad.
Se impone la concepcion de un sinteme. de Inversion en - 
inarcado en el conjunto de los slstemas actuariales de la em - 
presa (es tabilidad , tarifas , period if icaci6 n e inf orrnaciôn) ,
En el sigulente grafo apnrece dicho slstema. Los decisio 
nés que se tomen en el mismo dependen del slstema de period!-
ficaciôn (noturaleza de coda reserve) y del de informacion •
(mercado de capitales, nolitica de inversiones, etc.).
La influencia Cn las tarifas es évidente en el raniu de
vida a trov^s del tipo de interns t^cnico, aumjue en los ra-















tambieu es clara la influencia sobre la estabilldad de la — 
compaHfa.
A nues tros efectos distinguireinos entre t
a) Inversiones afectas a réservas t^cnicas,e
b) Inversiones libres.
Las primeras se encuentran reguladas tanto en la com 
posicion de sus actives cotao en la valoraciôn de los mismos 
y suponen la parte m&s importante y en crecimiento de les 
activos rentables de las empresas de nuestro pais. Asi du­
rait ce la decada de los ? 0  se na producido una importante re, 
duccion de la reiacl6 n inversiones globales/réservas t^cni— 
cas ai pasar de 13^,31^, en 1970 a 128,1 en 1978. (9 5 ) Sur­
ge n ya que el vencimiento medio de los ingresos (primas) y 
el vencimiento medio de los gàstos (siniestros) no coinci- 
den, mediando un tiempo entre ellos durante el cual retie-
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nen Liquidez del slstema economlcot de aqul nace la condie 
ci^n de Intermediarlos finattcieros de las empresas de segu­
ros .
11.4.1 Prlnciplos de inversion en las empresas de seguros.
La inversion en la empresa de seguros exige compati- 
billzar los siguientes prtncipios:
a) La liquidez necesaria para atenrier el pago de si­
niestros y demas gas tos.
b) La rentabilidad de la inversion
c) La seguridod o riesgo do la inversion.
Si la empresa no compatibiiiza estjs tres prlnciplos 
estar^ en desequilibrio financiero (inadecuada liquidez) o 
desequilibrio econ6 mico (falta de rentabiLiuad o exceslvo 
riesgo de la inversion).
Es posible afinnar que , "una adecuada polltica 
de Inversiones tendr^ impliesciones importantes en el desa- 
rrollo cuantitativo y cualitativo de la institucion asegura 
dora, en tanto que nuede Influir en el precio del seguro y 
sdvencia del ente asegurador.....la gestion de una caetera 
de inversiones no se limita sulamente a la seleccion, pues 
es un proceso adaptative que se inicia cou ella y que depen 
de de la coyuntura economica y de cuantos fac tores la de ter 
minan. La gestitîn de una carters implica el cunoclmlento de
las preferencias del inversor respecte a la rentabi 1 Idud,el 
riesgo y la liquidez. En no pocos paises el Es tfdo ejerce - 
en el sector asegurador un control de la solvencia de las
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entldades que xncld# en las preferencias pri,marias de ^s tas 
modifioSndolas".(9s)
I l  4.1.1 R e n t a b l l i d a d  v  r i é s g o
Para el tracamiento de los problemas de rentabllidad 
y riesgo de una Inversion es âtil de 1 modelo de Markowitz, 
en el cual se recoge «La conducts raclonal del Inversor en 
forma expllcta. nicha conducts consiste en hacer maxima la 
esperanza matemdtlca del rendlmlento esperado, minimizando 
el riesgo,que es roedido por la vuriauza o desvlacion tipi- 
ca de los rendiraléntos esperados. Las preferencias del in­
versor determi-naran en iSltima instancia la combinacion ren 
tabllidad riesgo deseadas•
ËxpLlquenos de forma sucinta el modelo de Markowitz:
- Rentabllidad y riesgo de una cartera.
El rendimiento de una cartera Bp viene dado por:
Bp - f  *1 «t
donde es la proporcion invertida en el tftulo 1 y Ri el 
rendimiento de dicho fltulo.
Como sefiala el profesor Suarez t ** ex-post la rentabi- 
lidad es una mugnltud conocida con certeza. Sin embargo, ex 
ante se trata de Una variable aleatorla de cartfcter subjetjL 
vo«..Como variable aleatorla podra tomar distintos valores 
con unas determinadas probabilidades. La esperanza niatem^t^ 
ca de dicha variable aleatorla nos proporcionard una medida 
de su rentabllidad media, raientras que la varianza nos da -
-269'
una medida de la dispersion o riesgo.!^ Si lo antetier es 
vOlido para un active en particular, el rendimiento de una 
cartera sera una variable aleatorla cuya esperanza matemO- 
tica es
Bp - f  *1 «1
donde es la esperanza matemOtica de
y la desvlacion tipica y varianza de la rentabiJ idad de la 
cartera ser^f
- Ç  -
donde es la varianza de y covarianza de R^ ^
y Rj.
Siguiendo de nuevo al citado autor, podemos expresar 
los supuestos fundamentsles de los que parte el modelo de 
Markowitz como
—  el rendimiento de cualquier tftulo o cartera, es - 
descrito por una variable aleatorla subjetiva, cuya dis tri- 
bucion de probabilidad para el periodo de referenda es co­
nocida por el inversor. El valor medio de dicha variable se 
acepta como medida de Va rentabi i. idad de la inver
s i On.
-- se acepta como medida del riesgo la dispersion (me­
dida por la varianza o desviaciOn tfpica) de La variable a- 
leatoria que describe el rendimiento, ya sea de un vaior 
individual o de una cartera.
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-- la conducta raclonal del inversor le llevardi a pr# 
ferir aquellos activos Financières cou un mayor rendimien­
to medio esperado y con una varianza menor. La funciOn de 
utilidad para el inverser vendra definida por la sigulente 
relaciOn t
U . F( Ep, 0-B ) 
con las condiciones que debe cumplir:
H  > o y Vh<0
P p
La busqueda de la cartera Optima se ileva a cabo en 
tres etapas:
1.- Determinacion del conjunto de carteras eficientes 
Una cartera es eficiente cuando nos proporciona la m^ 
xima ganancia para un riesgo dado, o bien nos proporciona - 
un riesgo mfnimo para un valor dado de la esperanza matemO- 
tica. El conjunto de carteras eficientes se puede determin 
nar resolviendo el problems de programaciOn cuadrftica pa- 
ramOtrica siguientet
M O *  E p  ,  %  « i  ( 1 )
con la restriccion paramétrica *
= X l x . x  . <r . . = V * (II)
p f j i J iJ
con la restricciOn presupuestaria: X. = 1
i ^
y las condiciones de no negatividad ■’ O i=l ,2 . , . N
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B1 anterior programa es cuadrOtico porque en la reg - 
tricciOn (l) aparecen tOrminos cuadrOticos y es paramOtrico 
porque el parOmetro V *  puede variar. El problema consiste - 
en bus car la combinacion de valores que itaxiroiza la fun 
cion objetivo (l).y verifica los tres bloques de restriccio^ 
nes, Cada combinacion (X^,.,..,X^) nos da la cartera que - 
niaximiza la esperanza niatematica de àa ganaaàia para cada 
valor de la varianza.
El conjünto de carteras eficientes podemos obteuerlo 
tambien res olviendo el s iguiente programs :
M i n
con la restricciOn paramOtrica:
E * 2  X. E. a E' p « i i
con la restriccion presupuestaria ^  = 1
y las condiciones de no negatividad X^"^0
2.- EspecificaciOn de la actitud frente al riesgo del 
inversor.
Entre las carteras eficientes el inversor elegirO a- 
quella que raejor responds a sus preferencias « Para determi­
ner la cartera optima del inversor necesitamos especificar. 
sus curvas de indiferencia entre ganancia y riesgo, cuya ■— 
forma depender4 de su funeion de utilidad.
La forma de las curvas de indiferencia dependera de 
al indiferencia, aversion o preferencia por el riesgo dsl 
inversor.
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3*- De te rinlnaclôn de la cartera 8ptlma*
La cartera optima se correspondéra con el punto en el 
cual es tangente la curve de carteras eficientes con la - 
curve de indifierencia que proporciona mayor indice de uti­
lidad.
Una vez determinado dicho punto, si sustàtuimos su co­
rrespond iente valor de la varianza V en el primero de los 






La inversion del empresario de seguroS (al menos par 
te dm ella) esta condicionada a un riesgo mdximo permitido 
(imposicion de coeficientes obligatories de inversion en 
valores de una cierta seguridad), que se traduce en dicho 
valor de la varianza.
Eln caso de que ^  V* la cartera de inversion legal 
estara por debajo de la cartera Optima.
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11412. R^niuibllidad y liquidez de laa inversiones
En este punto segitzsmoe a Karl Borch (97) t las obli- 
gaclones de la compaflfa de seguros consistiran en general 
de una cartera de contratos de seguro. Dichaa obligaclo­
ne s de ben éstar equiiibradas por activos que constituiréln 
una cartera de inversiones. £1 problems ser^ determinar la 
cartera optima. Planteemoslo desde el punto de vista de la 
emprssa de seguros cornenzando con un simple ejempio:
Consideremos una compaMia de seguros en la siguiente 
s ituaclén:
1.- las obligeclones de la compaAfa conslsten en una 
cartera de contratos de seguros con dis tri bue ion de sinies^ 
traiidad F(X); para simplificar supondremos que la funcl6n 
de densidad existe, es to es, f(X) = F'(X).
2.- los activos de la compartfa tienen un valor Y. La 
compaflfa serf solvents en el sentido actuarial si Y  a s ma­
yor que al valor esperado de los pagos, esto es :
Y» >  f X f (x) dx
La probablilidad de ruina para la compaflfa es 1 -F (Y ) . 
A partir de ahora supondremos que Y es lo suficientemente 
grande para poder ignorar esta posibilidad.
Supongamos que la compaflfa puede invertir su capital 
de forma que obtenga una tasa de retorno r. Si, sin embargo, 
fuera necesario liquidar una parte de la inversion para pa- 
gar siniestros, esto costarf C a la compaAfa.
Si se invierte una cuntidad Y - y, y retiens eu caJa
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una y ,  *1 retorno espe-rado para la inversion serf:
P(y) » r(Y - y) - C(l - F(y))
Es logico suponer que la compaAfa buscatf el valor 
de y que maximice P(y), y considerarf fate el fptimo de ca- 
ja. Si tal valor de y existe en el intervalo 0;fyi-Y, de be 
ser una raiz de la ecuacifn P'(y) * -r ♦ Cf(y) = O , cT 
f(y) = r/C.
Si la ecuacion no poses raices en el intervalo, el re, 
torno esperado sera mamimizado para y*0 6 y Y *  Si la ecua- 
cl^n tiens dos o mfs raices, necesitaremos una diseusifn 
mayor para determinar la inversifn fptlma.
Muestro simple ejemplo puede no ser considerado rea­
lists en el sentido de représenter los problemas de inver- 
sifn con los que se encuentra una empresa de seguros en la 
realidad. Sin embargo el modelo présenta dos puntos de va­
lidez general:
-- la naturaleza de las oportunidades si icaces de in 
version, en nuestro ejemplo el cociente r/C,
—  los compromisos del inversor, en nuestro caéo la 
dlstribuclfn de siniestralidixd F(X). La distribucifn de fi­
nies traiidad, como vimos en su correspondiente capftulo, 
puede ser transformada por contratos de reaseguro. Esto sig­
nifies que las decisiones de inversion y reaseguro/y que
pueden ser analizadas conjuntamente
nuestro objetivo deberfa ser encontrar decisiones que son 
conjuntemente fptimas,
Los contratos de reaseguro han sido tnatados con el -
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propcTsito de reduclr las fluctuaclones en los resultados en 
la compaflfa aseguradora, sin embargo, es necesario indicar 
que las fluctuaclones pueden ser evitadas o acentuadas por 
los resultados de las inversiones.
El problema eons is tird^bn determinar la cartera fptima 
de activos cuaido la cantidad util para invertir esta dada. 
Has ta ahora en la busca de la cartera optima se ha ciodo po- 
ca importancia a los compromisos contingentes del inversor, 
problems relevante para todo tipo de empresa y en particu­
lar la aseguradora.
Amplieroos nuestro modelo:
Supongamos que existen n oportunidades de Inversion, 
cada una de las cuales se caracteriza por:
r^  ^ t tasa de retorno
I COS te de liquidacion
Si la compaflfa invierte una cantidad y^ en la oportu-
nidad i y retiens en caja una cantidad y^, la cartera de la
compaflfa puede ser descrita por un Vector y=(y^, "
cnyos elementos satisfacen la condicifn y^ -* + y^ = Y
Si la compaflf» tiene que liquidar alguna de sua inver
siones, es obvio que primero venders los activos que tienen 
un menor coste de liquidacifn. Es conveiixente ordenar las o^ 
portunldades de invers if n de forma que Cg< ... ^ C^,
Tambien convienen convenir que Yj * 7L
El retorno esperado para la cartera es entonces:
""(y) -  #  -  ¥ .
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dnnde se Incluyeti solameute los va lores de y^>0.
El problema de la compaflfa es ahora maximtzar P(]f) ,su 
Jeto a la condlcion y^ - y^  ^ + ^
El anterior constituye un problema de programscifn, 
cuya solucion se dificulta al presencar discontinuidad para 
yj^»0, Una simple aproximacifn es escribir:
en un primer paso raaximizaremos esta funcifn sin restriccloi 
nes. Dérivando parcialmentet
r. . - r. * «0
3Y,_i 'i-1 *i
o bien
f(r^„) - q  i. 1,2....n
donde r^=0
Dabemos investigar la solucion indiaada para aqaellas 
condiciones y comprooar si es significative (esto es y^? 0) 
y si realmente maximize P.
En nuestro ejemplo, hasta ahora, hemos supuesto que los 
costos de liquidacifn son independientes del tamaflo de la 
inversifn y de la parte de la 'inversion que tia deser liquida 
da para pagar siniestros. Este supuesto es réâl en algun ca­
so, sin embargo, conduce a discontInuidades en la funcifn de 
retorno P(y) y dificulta el problema de progirameion. Es de­
ssable utilizar algun supuesto alteriiativo.
Supongamos que la compaAfa tiene un total de activos Y 
y mantiene en caja y. Si los pagos de siniestros asciendena
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X > y , la compaflfa tendra que pagar c(x-y).Podemos interpre- 
tar c como la pfrdlda unltaria esperada si una inversion ha 
de ser liquidada en un periodo no conveniente, Tambien pode^ 
raos considerar c como la tasa de interes que la compaflfa ha 
brf de pagar si plde prestado en el mercado en lugar de ven 
derais activos para pagar siniestros no esperados.
Bajo este supuesto, los ingresos esperados por inver­
siones serfn:
P(y) = r(Y-y) - c J (x-y) f(x) dx
y
cuya primera de-rivada es 
dp (y)
%-ÿ » -r ♦ c J f(x) dx » O
o bien
r(y) = 1 - r/C
Generalizaado para el caso en que la compaflfa posea 
una cartera de inversiones (y^,y^^, . . . ,Y^) , los ingresos os^  
perados por inversiones son
. /
p(y) ' 1  "iPi - Jy (* - yi-i)y(')
donde r^ es la tasa de retorno y los costos unitarios 
de liquidacifn de la inversifn i. Como antes tendrsinus que
^ 2 ^  ••• ^«^n
Escribiendo
P « X  - Y^_J^) - Z  ] (^ - ^ ± . i )
Yi-.
la condicifn de primer orden para un mfximo serf:
o bien
-27B*
( ÿ -  1 - ^1*1 ~^i i - 0,1,.......n-1
Ci* 1 •* «i
donde c m r m O o o
Obtendremos una solucion, y es necesario algiln* cuida 
do para determiner la cartera,que realmente es fptima. Es - 
cil nutar, que si por ejemplo , no habra inversifn
en la oportdmidad i , esto es y^ » O.
Gtro supuesto, que puede résulter realis ta es algun 
caso el del de queelos costos de liquidacion sean proporcio 
nales al. tamaA# da la Inyoralfn .$ esto es , el costo de li­
quidar la inversion i es Los ingresos por inversifn
esperados serfn entonces:
p(y) - - 4 ' i y i
este es un modelo similara a loa anteriores que tiene una- 
solucifn algo mas complicada.
Estos modelos representan una generalizacifn de la t 
teorfa del riesgo colectivo, en ella se considéra la proba 
bilidad de ruina, probabilidad de que las réservas de la e 
compaflfa ciagan por debajo de un nivel. No es una teorfa - 
compléta ya que no nos dice que probabilidades deberfan ser 
consIderadad como aceptables y que cantidad desearfa pagar 
la compaflfa para reducir la probabilidad de un suceso no de^  
seado como la ruina. Los modelos que hemos esudiado soluclo
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nan el problema al considerar los costos inciirridos si una 
calda de las réservas hiciera necesario liquidar las inver- 
s iones.
En lo anterior, s«,lamente hemos corisldenado la canti­
dad total pagada por siniestros de la cartera de la compa - 
flfa, no teniendo en cueuta la distribucion de estos pagos 
e-n el tiempo.
Si los contratos duran n aflos , es ifgico represeiitar 
la cartera por un vector estocastico xas(xj^, x^ ,^ ,x^) ,don­
de re presents la cantidad pagada por siniestros en el 
periodo t. La cartera serf entonces coinpletamente descrita 
por la dis tribucion de probabilidad con junta F (x^ jx^ .^ .x^) . 
El valor actual esperado serf:
V = [■ [  * t )  ‘*^^*1»
es la reserva tfcnica de la compaflfa. Esta cantidad a pare ce 
dentro de las obiIgaciones de la compaflfa, que habra de to­
ner al menos la misma cautidad de activos.
Supongamos que los activos de la compaflfa tienen una 
serie de ingresos y= . . . .y^ . . .y^)donde es la cantidadk
que La compaflfa recibe en el perfodo t. Podemos suponer que 
y^ son los intereses que mduran en dicho periodo. Si la com 
paflfa fuera solvents en el sentido actuarial clfdico, ten- 
dremos:
X  y. >  V
/■SI y
que puede ser escrita
J  (^t -  °
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E» posible encontrar valores .. . .y^ taies que todos 
les tfrminos del sumatorio del lado izquierdo sean no nega­
tives. Si eigimos tal conjuhto de activos y si los pagos por 
siniestros en cada perfodo son iguales a los esperados, no 
habrf costos de liquidacifn. Los ingresos de la compaflfa en 
cada periodo son superiores a los gastos. Esto significa que 
la compaflfa es innune a los cambios en la tasa de interfs. 
Las fluctuaclones en la tasa de interfs no afectan a la com 
paflfa s implements porque la compaflfa no e&pera comprar o ven 
der bonos en el mercado.
Este resuitado tiens un valor limitado en la prfctica 
por dos razonest primero porque los pagos por siniestros se 
pueden desviar de su valor esperado y segundo por La difi- 
cultad de encontrar una cartera de inversiones con las ca- 
racterfsticas deseadas.
En general las inversiones que inmobillzan capital - 
durante un largo periodo de tiempo darfn un mayor retorno 
que las inversiones a corto plazo. Podemos intruducir esto 
en nuestro modelo suponiesdo que *
Xt » (1 ♦ Ÿt
donde
I
r i <rg ...^r^ar ...<r^
y
^1+ ^2* *^n * ^
donde Y puede ser interpretado como e1 capital disponible 
para inversiones. Los ingresos totales de la compaflfa saran
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(1 + = W(t)
que se maximizmn para Y » = . . .= = O. Sin -
embargo si la compaflfa tiene todas sus activos en Inversio­
nes a largo plazo, que dan un retorno solo cuando vencen, es 
casi seguro que la inversion habra de ser liquidada para pa­
gar siniestros. El problema es encontrar el equiiibrio opti- 
mo entre altos retornos de las inversiones a largo plazo y  
los costos esperados de una liquidacion prematura. Sin en­
trer en la naturaleza de esos costos, podemos suponer que la 
compaflfa tendra un costo para liquidar una inversion s pe^  
riodos antes de su vencimiento.
La inversion que vence en el periodo t es y^=(l-r^)
Sera necesario liquida r esta inversifn s périodes antes si
\ — i <  ^t-i
Con lo cual eft costo esperado asociado con esta liquidacifn
B. q . i  >  * ^ . . 1 )
a partir de estas cous ideraciones nosotros podemos formular 
la progra mac ifn de los problemas générales.
Pasemos a un formulaeifn general.
En un momento del tiempo una compaflfa de seguros se 
encontrarf en una situacifn que puede ser descrita por dos
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procesoa estocastlcoa discretes «
-- el proceso de pages , x ^ .... ,x^* # *
siendo x^ la cantidad que la compaflfa paga por sitiiestos en 
el periodo t.
-- el proceso de Ingresos Y ^ t Y 2 * • • • • • •
dodde es el total de Ingresos que la compaflff recibe en 
el periodo t. Estes ingresos se componen dex
-- dividendoe e intereses de inversiones.
( 2 )-- ' devoluciones de prestamos que vencen.
—  y(^) primas y otres postbles ingrsos.
Las obIigaciones pueden ser calculadas como el valor
actual esperado de el proceso de pagos, esto est
V - Ë  V* E(x^)
Los activos pueden serlo ne la misma manera:
W - £  V* E(y^)
slendo el valor actual esperado de loa ingresos por primas
* 2  -  %''* B ( y p ' )
esta cantidad es deducida de V, y la diferencia VvWg se si­
tua en las obiigaciones del balance como reserva de primas 
Los ingresos de las inversiones de la compaflfa podrfan 
en principle ser calculados de la misma manerat
*1




La condicifn de solvencia es que su diferencia sea 
negativa, esto es ;
W ^ - ( V - W g ) = W - V < 0
Los dos procèsos estocasticos que describen la situa­
cifn de la compaflfa pueden ser catnbiados por acciones toma- 
das por el director. El objetivo de la direccifn sera enton 
ces tomar encontrar las acciones que dan el mejor posible - 
para de procesos. Esto sLgunifica que en orden a actuar de 
forma inteligente el director na de teler un orden de prefe- 
rencia sobre los pares de procesos estocf s ticos, esto es, de^  
berfa ser capaz de decidir si un posible cambio en la situa­
cifn représenta una majora o no.
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EL PERIODO DE MADURV^CION DE LA EMPRESA ASEGURADORA X  
LA INVERS ION DE LAS RESERVAS TECNICAS
El perfodo de maduracifn de la empresa aseguradora
Siguiendo al profesor Pernandea Plrla el periodo de 
maduraclon de la empresa viene determinwdo pur "el niSmero 
de dlas que median entre el momento del pago de una unid<«d 
monetaria en primeras materias, mano de obra etc,, basta - 
el momento de su recuperaclfn por la venta de Los produc- 
tos y correspondiente cobro a los clientes",(9^)
En una empresa de tipo industrial el tratamiento de 
los problemas de capital circulante y su financiacion se 
hacc en base al perfodo de maduracifn, dividido, dependien 
do de las caracterls ticas de la empresa, en subperfodos * 
a Imac «Tu, fabricacion, venta y cobro en el caso mfs gene­
ral .
Una carfcteristica de La empresa aseguradora radica 
en la alteraclon o inversifn del proceso productivoj 
una empresa de produccifn iiormalmsnte obtiens primero el 
producto realizando a tal efecto las inversiones y gastos 
precisos para su obtencifnt fija el costo del mismo y pus - 
teriormente se compensa de los gastos a travfs de los in­
gresos de la venta.
La empresa de seguros por el contrario cobra por an- 
ticipado la prestacifn de "seguridad" a sus cliantes y a 
un precio determinado previamente.
Esta caracterfstica de la empresa aseguradora no per
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mlte apiicar directamente ai anterior concepbO a la raiarna 
sin modif icarlo de forma ais cancial. Asi dmf iniremos el pe­
riodo da maduracion de ia empresa aseguradora como "el tiem 
po promedio que transcurre desde que se Ingresa una peseta
en concepts de primas emitldas hasta que se paga en conceg
to de indemnizacifn por siniestro" (99)
Podemos représenter el ciclo productive de la empress^
aseguradora a traves del sigurente esquemat
 ------------------*d---------------"----- t(----- "--- tp----- -
to t, I 2 *3 4^
Iniciacion cobro de acancimiento ajuste pago
de la la prima del siniestro del sinie£
cobertura siniestro tro
Donde t
-- t^ es el plazo de cobro: tiempo medio que trans­
curre desde que se irlcia La cobertura has ta que e L dinero - 
ingresa en la empresa.
-- t^ plazo de devengo del siniestro: tiempo medio 
que transcurre desde que inicia la cobertura has ta que acae^ 
ce el siniestro.
-- t^plazo de liquidacifn del siniestro: tiempo - 
medio que transcurre desde que se produce el siniestro has- 
ta que se efectûa el ajuste de1 mismo.
-- tp plazo dm pago del siniestro: tiempo medio que 
transcurre desde que el siniestro esta ajus tado bas ta que - 
se realiza mi pago del mismo.
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Ën base a i* anterior divisifn #1 periodo de tnadura- 
cifn en un sentido econfmico quedarfa definldo en la forma *
*e “ d^ ♦ ‘l * S
que considérando el plazo de cobro, en su significado finan 
ciero vendrfa expresado port
‘i - *<1 ♦ ‘l ♦ *p ■ *C
Como indice Gorgues Buchon;"no résulta procédante a- 
firmar que en condiciones équivalentes de recursos ac tua 
mas eficientemente aquella empresa cuyo periodo de madura­
cion es mfs corto", lo que sucede en empresas transformadu- 
ras y comerciales, "las causas que invalidarfan esta afirma 
cifn se en cuentran ent
—  el ciclo productive en la actividad aseguradora es, 
ta financiado por recursos ajenos.
—  en la actividad aseguradora la relacifn entre la 
duracion del ciclo productive y el volu.nen de ac tividad no 
posee en mismo sentido que en la actividad transformadora o 
cornercial. En estas dltimas para unos determinados recursos 
el volumen de actividad que le es posible alcanzar viene -
cnndicionado por la duracion de su ciclo productlvo, de for
«
ma que cuanto maa corto sea fste, mayor rotacifn imprimirf 
a su capital. En la actividad aseguradora no se da este cou 
dicionamieuto dado que en la medida en que se incremente el 
volumen de su actividad dispondrf de mas recursos para la 
financiacifn de su ciclo productivo."
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Desde ei punto de vis ta financiero cua.ito mayor sea 
el periodo de maduracifn, mas interesantes swran las condi 
clones de axplotacifn de una empresa. mfs aun si considéra 
mos que la actividad inversera se vera favorecida por la - 
disponibllldad de un mayor volumen de recursos en virtud 
de la liquidez retenida en el proceso productive.
CfIculo del perfodo de maduracifn Q^O)
1.- Plazo de devengo del siniestro.
Si suponemos que las primas vencidas en su components 
de riesgo son consumidas a medida que se produce el sinies­
tro , la rotacifn de las primas emitidas podrfa expresarse 
en la forma ;
n
s iendoi
S los siniestros ocurridos durante el perfodo valorados 
en el momento del acaeclmiento.
los siniestros ocurridos bas ta el momento i valora­
dos segun estimaclfn en el momento del acaeclmiento. (l es 
la periodicidad de las observaciones , inensuales, trimes tra­
ies etc. )
n el numéro de observaciones.
las primas de riesgo emitidas bas ta el momento i. 
r^ medirfa el numéro de veces que a lo largo de un ejer 
cicio ha debido renovarse el saIdo medio de primas de ries-
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go no afectadas a la liquidacion de siiiiestroa, para hacer 
frente a los ocurridos en el mismo.
La expreifn anterior para r^ habrfa de ser modificada 
en el caso de que las estimaciones de los siniestros deven- 
gadoa no fuera congruente cun las primas de riesgos emitid 
doe (exceso o defecto de einlestraiidad estimada); estaria- 
inos utlllzando valors clones heterogeneas. Podrianios intro- 
ducir un coeficiente corrector a calculado en la forma P/S 
donde P son las primas de riesgo emitidas en el perfodo.
-- a 1 en el caso de defecto de la siniestraiidad esperada,
-- a a 1 en el caso de congrùencia de primas y siniestros.
-- a 1 en el caso de exceso de sinlestraiidad#
Tendremos entondess
a.S
s iendo «d - 3«0/rd
2.- Plan» de liquidacion de los siniestros





S'es el importe de los siniestros iiqiiidados durante el 
ejercicio.
S£ el importe de los siniestros liquid-dos has ta el mo-
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meuto i.
Si las liquidaciones de siniestros devengados duran­
te el ejercicio fueran coïncidentes con las estimaciones ** 
que de los mismos se htcieren, S = S ', el cociente anterior 
no requerirfa correccion alguna, si no fuera as£, seffa ne­
cesario introducir un factor b=» S/S 'de correccion con lo 
que tendriamos :
b.S'
X ( s ^  - b . s p
con lo cual
* 3 6 0 /rj^
3 .- Plazo de pago de siniescoos
Las rotaciones de saldos medios de siniestros liqui- 
dados pendientes de pago, serian»
donde:
S ''son los siniestros pagados en el ejercicio 
S'' los siniestros pagados bas ta el momento i
con lo cual tp . 360/rp
4.- Plazo de cobro




P'son 1mm primas de rlesgo cobradas durante el ejercicio 
las primas de riesgo pendientes de cobfo hasta el moe 
mento i , incorporadas a los recibos pendientes de cobro
Pjj^ ' 'primes de rleagos pendientes de cobro hasta el mumeuto 
i cuyo cobro ya ha sido notificado por el agente.
Asl pues
tc » 360/r^
El perfodo de maduracl6n y la inversion ae las resei- 
vas técnicas.
Si suponemos que la emisi6n y cobro de primas asi como 
el pago de siniestros, presentan una distribucion uniforme 
a lo largo del perfodo economicm, la liquidez retenida por 
la empresa aaeguradora, expresada en funeion del promedio - 
diario de primas emitidaa y del periodo de maduracion en su 
aspecto financière serf a :(100)
Lo - P't;
donde p es el promedio diario de primas emitidas de riesgo.
Fijandonos en ^1 esquema del priiicipio del epfgrafe, 
las primas emitidas en t^ no seran necesarias para el pago 
de siniestros hasta t^ ( -  t^ « t^), de igual forma no 
lo seran las emitidas entre t^ y t^. En ests caso tendremns
L, - P t.
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Si tenemos en cuenta que entre la émision de las pri­
mas y su cobro existe un perfodo de tiempo, nabremos de te- 
ner en cumnta este hecno y la liquidez rcalmente retenida 
serf t
Lo ” P- (t, - tq) =
= P.t^
como se indico al principle*
La liquidez variarf en la medida que lo hagan los pa­
ges por siniestros con respecte a las primas de riesgo emi­
tidas .
Si s es el tante unitario de siniestralidadi para s=l 
la liquidez retenida inicialmente se mantendra, si s ^  1 la 
liquidez se Incrementarf como eonsecuencla del margen de be 
neficio por sinlestralldad y si s> 1 la liquidez se reduci- 
rf por #1 exceso de sinlestralldad*
Si sastituimos t' en la relacion anterior tendremos:
- P-(*d ' *1 * ‘p - ‘o>
= P.tj ♦ P.tl * P'tp - P.tq
donde
p.t^ es la liquidez retenida por el tiempo que transcu- 
rre desde que se inicia la cobertura hasta que acaece el - 
sitiies tro.
p.tj^ la liquidez retenida por la deniora en le liquid^ - 
cion de Los siniestros.
p.tp liquidez retenida por ta demora en el pago de s^ - 
nies tros.
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p.tg merma de liquidez tenide por la demora en el cobro 
de los recibos
Las condiciones de equlllbrio entre recursos retenl- 
dos e inmovillzados podemos plantearlas, en termines glo­
bales como;
L^ ■ réservas de riesgos en curso - réservas sinie^ - 
tros pendientes de liquicacion y/o pago.
y en termines parciales
p.t^ - p.tg * reserves de riesgos mn curso (HHC) 
p.tj^ f P-tp s* reservasde siniestros pendientes. (RSP)
Ahora bien, es importante destacar un hecho. Existe 
una normative legal, que dbliga a Inmovilizar una cuantfa 
dé recursos financières, peso, que no tiene en cuenta las 
condiciones de explotacifn de cada empresa. Y por otra par 
te catda empresa tiene unas carféterfsticas internas de ex- 
plutacifn que le permite retener una parte de los recursos 
aporrados per lorn asegurados.
A s i ,por ejemplo, si calculâmes la reserve de ri<-sgos 
en curso por el mftodo forfait, esta sera;
HHC » i P
que en tfrminos de promedio diario de primas de rlesgo em^ 
tides serf;
RRC - i.360.p = 180.p 
de lo anteriormetite indicado se sigue que;
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p.t^ - p.tg = 180.p
o lo que es lo misino
t. - t =180 d c
La conclus ifu es muy simple: la diferenoia entre el
plazo de devengo de siniestros y el plazo de cobro babra^ de 
ser igual a 180 dias si queremos que la nia terializacifn de 
las reserves de riesgos en curso se financie con los recur­
sos facilltados por los asegurados, en la medida de que di- 
cha diferencia exceda de los 180 dias, las condiciones in - 
ternas de explotaoion permitirfn retener unos recursos cuya 
inversion podrf ser realizada en total libertad por parte 
de la empresa, con criterlos de rentabilidad y riesgo. Si 
por el contrario la diferencia fuera inferior a 180 dias - 
la empresa tendrf que finaiiciar parcialmente con sus recur­
sos propios la matexializacion de las réservas de riesgos 
en curso.
En cuanto a la reserve para siniestros pendientes, po^  
demos descompoiierla en* reserva para siniestros pendientes 
de liquidacifn y reserva para siniestros pendientes de pa­
go con lo que tendremos;
p.t^ + p.tp = RSPL -L RSPP
Si la estimacion de los siniestros pendientes do pago 
y de los siniestros pendientes de liquidacioni corresponder* 
a la realidad do la empresa tendremos * 
p.t^ = RSPL y p.tp » RSPP
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11.4.3. Regulaclfn de le inversion de les resefves tfcnlces.
Como indice Garcia Esteban*"tanto el patrimonio propio 
de la empresa aseguredora (capital social y reserves patri­
moniales) , como el importe de las reserves tfcnicas deriva- 
das de las operaciones del seguro directe (maternaticas, de 
riesgos en curse, capitales vencidos,o rentes o bénéficiés 
de los asegurados pendientes de liquidcciôn o pago) que fi» 
guran en el pasivo del balance, han de estar materlalizados 
en deterioi-nados bienés o derechos que se refiejan en las 
diverses cuentas de active," (101)
La vigente legislacifn no pone tnaonveniente alguno a 
la libertad en la inversion del patrimonio propio si CXcep- 
cionamos los indicado en el artfculo 14.f de la citada ley 
de Seguros Privados de l4 de dicierabre de 1.95^ al prohibir 
a las entidades de seguros operar en cualquier industrie o 
negocio distlnto de los de seguros.
Por el contrario la inversl6n de las reserves tfcnicas 
si se encuentra ampliamente regulada* ei articule 2 2  de la 
ley de Seguros Privados indice los bienes en que han de ser 
invertidas las reserves técnicas as i como la parte en que d^ 
chas inversiones han de estar depoaiAadas en la Caja General 
de Depésitos. Las normas que a partir de su publicacién han 
désarroilado este mrtfculo sont
- Décrets 2.875/1.97D de 12 de septiembre ; Orden Minis^ 
terial de 24 de mayo de 1.971 y Real Decreto 467/1977 de 11 
de marzo, disposiciones ya derogadas.
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- Real Deere to 1.341/1978 de 2 de junio y la Orden 
Ministerial de 4 de septierabre de 1.978 y el Real Decreto 
4 7 8 / 1 9 7 8  en su primer articulo. Estas constituyen la norma^ 
tiva vigente en cuanto a regulacion de la inversiones de - 
las réservas técnicas.
En derecho comparedo encontramos legislaciones en que 
como la espafiola regulan las inversiones de la totalidad de 
las reserves técnicas, como sucede en Francia, üélgica, Por­
tugal y varios paises hispaâeamericanos 4 otras reglamentan 
solaiiiente las réservas matemétlcas como sucede en Suiza, 
Austria, Rolande, Alemania, Italia.; y,por fin, otros que - 
dejan libertad inversera absolute como sucede en Inglaterra 
Irlande e Islandia.
Los objetivos de la regulacion de inversiones son bé- 
eicamente;
1.- La solvencia como objetivo fundamental que ha de 
régir la regulacion de las Inversiones (l02)« Recordemos en 
este punto algunas notas que hacen del seguro un negocio 
de interés pûblico:
a) necesidad en la actividad econémlca que se mani- 
fiesta en :
- faciliter las transacciones de crédita.
- animer la inversiones en empresas expuestas a - 
riesgos taies como incendios, hure canes, robos etc, sustitu 
yendo un ces to desconocido y variable por una cantiflad que 
puede ser presupuestada por adelantado.
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- *1 seguro reduce el costo de suportar el riesgo de 
los anteriores sucesos y por canto ayuda a dlamlnuix’ los - 
precius de los productos,
b) Ante la insolvencia c^ e un asegurador, los asegura 
doe pueden tener que bacer frente a una pfrdida superior - 
al pago de la prima en caso do tener que soportar algun si^  
niestro.
c) Los aseguradores retienen e Invierten grandes can 
tiriades de dinero cobradas por adelantado a los asegurados 
con la promesa de pago de siniestros que les puedan acae- 
cer,
2.- La consecucion de los objetivos del Kstado*
a) Financiendo la actividad estatal.
b) Canalizando de forma selective las inversiones a 
sectores y empresas que se deseen potenciar.
3.- En paises en los cuales existen grandes empresas 
aseguradoras, uno do los objetivos de la regulacion de sus 
inversiones es el control del grado de concentracién del - 
poder econfmico.
Caracterfsticas del sistema de.regulacién de la inv 
version de las reserves técnicas en Espafia»
La vigente legislacion sobre el tourna poses las si 
guientes caracterfsticasi
1.- Define un conjunto de actives, en los cuàle» han
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de invertira* las réservas técnicas, asi como se indica una 
dis tribucion de la misinas en dis tintos grupos de actives,
El articulo prlmero del decreto 1341/1978 de 2 de Ju­
lio en su primer paVrafo establece la siguiente dis tribu- - 
ciéni
a) El treinta por ciento como mlnimo de las réservas 
maternaticas y de riesgos en curso deducidos los anticipes - 
sobre pélizas ae invertira en beiida Publics del Estado Espa 
Aol «..
b) Otro treinta por ciento como minime de las reserv 
vas mencionadas en *1 apartado anterior se invertirf en va 
lores publicos, industriales o corne relaies espanoles que reu 
nan los requisitos de los artlculos cuarto y quinto.
c) El restante cuarenta poi- ciento cid las réservas a- 
ludidas eu el apaatado a ) ; la totalidad de las réservas pa­
ra siniestros capitales vencidos, rentas o beneficlos de 
los asegurados pendientes de pago.....y la parte retenida 
de los siniestros pendientes de liquidacién, tanto del se­
guro directo como del reaseguro aceptado, habrfn de estar 
cubiertas por; Efectivo en caja y haneos, efectos comercia- 
les, valores mobiliariôs de los mencionados en los aparta- 
dos précédantes, préstamos sobre valores, inmuebles, hipote^ 
cas, propiedades f ores taies y primas pendientes de cobro.
Posteriormente en los artlculos tercero a sexto, y oc^  
tabo a doce indica las caracterfsticas que han de cumplir 
los actives genéricair.ente enunciados antes para que puedan
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ser conaIderados aptos a efectos de La inveralén de ias ré­
servas técnicas. En resumen son:
—  El saldo de caja es taré materializado eu metflico o 
en billetea del banco de Es pana. (art.3.1)
—  El saldo en Bancos o Cajas de Ahorro sera el disponi 
ble a la vis ta o a plazo en cuenti^s abiertas a favor de la 
entidad. (art.3.2)
—  Los efectos comerciales ha bran de estar avalados por 
sociedad inscrita en el Regis tro de Bancos y Banqueros o Ca 
ja de Ahorros, su plazo de vencimiento pendlente serf infe­
rior a dleclocho meses. (ar*.3.3)
—  Los anticipos Sobre pélizas del ramo de vida deberfn 
se otorgados sobre contratos de la propia entidad asegurado- 
ra y ajus tarse a la cuantfa establecida en la pfliza.(art.3•
4 . )
-- La Oeuda pûbllca se admitira sin limltacién alguna. 
(art.4.1)
—  Los restantes valores pûbiicos deberan cotizar en Boi^  
sa o Bolsfn. (art.4.2)
—  Los tftuios de renta fija de entidades industriales 
comerciales o financiqras han de cotizar en Boisa o Bolsln 
y la sums de capital desemboldado y réservas ser superior a 
üoscientos millones de pesetas, (art.4.3)
—  Los valores de renta variable han d* haber cotizado 
en Boisa o Bolsfn al menos cien dias af'aAo, su volumen de 
contratacion ha de ser al menos el 1,5^ del ca ital social 
desembolsado; su cotizacion media no ha de haber sido infe-
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rior ml noveuta por cient* del valor nominal.y la suraa de - 
capital dcsembolssdo y réservas patrimoiiiaies de la empresa 
emisora no ha da ser inferior a quinientos mi 11 ones de pese, 
tas. Dedica condiciones especiales a fondos y sociedades de 
inversion moblllarias, sociedades anonimca inmobiliarias y 
no permite acciories de entidades aseguradoras, reaeegurado- 
ras y de capitalizacién. (art.5)» La Direcciôn General de - 
Seguros publicarf una lista de valores aptes el primer tri­
mestre de cada aflo. (art. 8)
-- Postetiormente (arts. 7, 9, 10, 11,y 12) eatablece 
los requisitos de los près tamos sobre valores, inmuebles 
urbanos, crédites hipotecarios, propiedades fores taies y e 
primas pendientes de cobro.
Es évidente que esta primera caracterfstica del sis- 
teina regulador de inversiones persigue dos objetivos: la 
solvencia ya que los valores anunciados son cualificados 
tanto en cuanto a la permaneiicia de su valor como a su po- 
sibilidad de realizacién. por otra parte dirige la invere 
sion en una parte importante hacia la Deuda y-valores pd- 
blicos.
2.- Es ta biece el deposito de parte obliga torio de - 
parte de las inversiones:
Asi el articulo segundo del comentado Real Decreto 
dice en su narraio primero: "el importe mfniwo de los va­
lores a que se refieren los apartados a) y b) del artfculo 
primero se depositaré necesariamente en la Caja General de
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Depfsitos o en #1 Banco de Espada..."
En el segundo pârrafo es table que la cuantfa del depS 
site se determinarf ai cierre del ejercicio, habiendose de 
realizarse las ampliaciones necesarias, si fueian necesa- - 
rias en los siguientes seis meses.
Aunque el Decreto posibllita el canje de valores, el
establecimiento del depésito trae consigo la pérdida de la
libre disposicion de la empresa de seguros de sus ineerelà- 
nes que es uno de los instrumentes necesarios para la vigi- 
lancia y control de las mismas, de forma que cuando una in­
version seleccionada pierde alguna de las caracterfsticas - 
por las que lo fue, es évidents que ha de ser cacibiada por 
otra ya que la selecciOn de la cartera de inversiones debe 
converirse en un acte de permanente gestion del empresario.
3.- Es de destacar tambien la limitacién Impuesta a
la inversion en cieitos àctivos.
Asi por ejemplo solo de admitc el saldo de que no
supers el diez por ciento de los saldos bancarios a favor 
de la entidad.
Pero rafs importantes son los limites impuestos a la 
inversion en tftuios emitidos por entidades industriales, 
comerciales o financiers s (de los anteriormente citados).
En este seutido el artfculo septimo estsblece los 
sigulentes limites para la inversion en los citados tftu­
ios :
Une. En relaclôn a las réservas técnicas: el diez por
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ciento de éstae en valores de una misma empresa, el bien po 
dra alcanzar el veinte por ciento cuando se trate de parti- 
cipaciones de un fondo de acciones de una sociedad de inver 
sién moblliaria o de una sociedad inmobiliaria de las com- 
preudidas en los numéros dos y cuatro del articulo quinto...
Dos. En relacion con la entidad emisorat El diez por 
ciento de los valores puestos en circulaciéii por la inisma, 
salvo que se trate de participaciones de un fondo o accio­
nes de una sociedad de inversion moblliaria o de una socie­
dad inmobiliaria de las comprendidas en los ndnaroa dos y - 
cuatro del artfculo quinto, que podrf alcanzar el veinte - 
por cien de i primero, ei sesenta y siete de las segundas y 
el cien por cien de las ultimas,...
Résulta évidente que el establéeimiento de los ante- 
riores limites présenta dos objetivos basicos: el primero 
de elles es obliger a una conveniente diversificacién de - 
las inversiones y por tanto del riesgo de las mismas, en - 
segundo lugar al no perinitir una elevada rarticipaciôn en 
las empresas emlsoras impide que el asegurador adquiera ei 
control de las mismas, lo que signifIcarfa utilizer la in­
version de las réservas técnicas mas en interés del.asegu­
rador que para hacer Trente a los posibles pagos por siei 
nies tros.
Cuando los asegurados pagan las primas, ao estén in- 
vlrtiendo en la empresa aseguradora, sino que estan corn 
prando un seguro. Elles no tienen porqué correr los ries-
302'
gos de un acclonlsta o un Inverser. (IQ3 )
4.- Establecimiento de unos crlterios para la valora- 
clén de los actives afectos a la cobertura de réservas téc­
nicas .
El capitule tercero, articules quince a dieciocho, del 
comentado Real Aecreto que régula le inversion de las réser­
vas técnicas, fija los criterios de valoracién de los dife- 
rentes elementos de active afectos a la cobertura de dichas 
réservas. En concreto se refieren a ; moneda extranjera, valo­
res mobiliarios, bienes inmuebles y créditas hipotecarios.
Como indica Gorgues Buchon: "los criterios de vaiora- 
cion han sido seleccionados bajo la preocupacion de garanti- 
zar la solvencia es ta tica del asegurador, conteniplaiido a la 
empresa en situacién de liquidacién, lo que conduce a valo- 
raciones basadas en el valor probable de realizacién» (104)
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II. 5 CONalDLRyVÜION CONJUNTA DEL NIOÜOCIO DR âr:CrT.fIU)ô Y DR I N -  
V E U S in N E S  i LA ES lW D I l . I l  'AD DE LA EMPKESA AdRGimA DOKA .
En el capftulo dodicado a lo estaDilicuid de ta eiiipresa 
de aegtir<?s',S'^ l!'‘*pro'\?lfenia de lo ruina, en base a la Teorxa del 
Riesgo Colectivo que considéra unicamente ia actividad asegu­
radora ^ propiaineii te dicha.
Xo DeMOs de oividar, sin embargo, que la empresa asegu 
rodora realiza otras an t ividodes , que auri no sieado su obje- 
to fundamental, puede n infiuir en su super vivenc ia. Entre es^  
tas ul cimas ,es quizff la irwersora la que présenta mayor impor 
tanc ia (no olvidemos el caracter de intermediario l iiianciero 
de la empresa de seguros).
Parece oportuno reaiiznr el intento de aunar el negocio 
de seguro y de inversion, es tud iando la escabiiidad del ente 
asegurador desde esta nueva perspective.
I’e'ra ello ut i i.izaremos un mode lo planteado por Y.Kaiiane 
(105) a través del cual désarroi i.a lot; couceptos anteriores y 
que ei"p I ea para ana iizur lets t'ormas tradiciouales de r égula - 
c ion de la soivetrcia de la en;resa aseguradora.
A.- Rn una primera y simple aproximacién ai modelo con 
si{(erei;ios unr, enpresE, de seguros limitada a unis sola actlv^ - 
dad de seguro y de iuv-ersion. Rn este caso podré controlar sii 
rentabilidad y riesgo con eI simnie oambio de 1 vuLumen de pr^ 
mas con un capital dado. El ratio primas/ca pi ta les libres ton 
dra grnn importancia en ei modelo, "leverage" para ei autor.
Propoivdrem s una riefinicion de ruina bajo ei supuesto -
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de q le ocurre sulo en un de terminado ino.mmto, por ejemplo, al 
final del perfodo exaiiiiiiado.
El asegurador tendra que eiegir entre varias escrategias 
del negocio que se pueden resumir en una eiecclun entre rentu 
bilidad y riesgo (recordemos lo apuntado en ei estudio de ia 
Teorfa de la Cartera). Tradicionaimoute se utilize el retorno 
esperndo como medida de la rentabilidad y la desviacién tfpi- 
ca como medida del riesgo.
Las estrategias eficientes serfn aquellas que tienen ia 
mas pequena desviacion tfpica para un nivel de retorno espera 
do. El conjunto de dichas estrategias puede ser representado 
eu ia figura de ia pagina siguiente por la curva FFj comuninen 
te denomitiada frontera eflcieute.
oea, por tanto, un asegurador que posee una actividad 
aseguradora y una ûnica oportunidad de inversion. Si las ga - 
nancias totales para un perfodo las represeatmnos por T, ten­
dremos %  ^ ^
Y  «  U  ♦ î
donde U e I représentai! ei beiieficio total del negocio de se­
guro e inversion respectivarnente. Siendos
-- P las primas.
—  A los activos.
—  = U/P la tasa de bénéficia del negocio de
seguro.
—  = l/À la tasa de retorno de las inversiones.
la tasa de retorno sobre el capital S,  serf:
ê » Y/S = f'^.P/S ♦ fg.A/S 





Podemoa siiponer tanbien que laa reaervas técnicas de la cooipa 
n£a son iguaies a un clerto multiple g de ias primas, es to - 
es, cada peaeta de primas produce g pesetas de réservas. Kn - 
tonces el total de activos puede ser representado en la forma
(ni) A » s #• g.p
que sustituido en (l) nos d a :
(XV) ê = + (1 + e.k).»2
siendo k=P/S el ratio indicado, primas suscritas por unidad 
de capital.
La iSnica variable de decision en (IV) es k, el bénéfi­
cie y el riesgo del asegurador estan determinudos por ella, - 
La rentabilidad de la compafila puede ser medida por el retor-
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no esperado sobre ei capA-te.l @
(V) E(8) = * (1 4 g.k).E(»2)
siendo la vurianza:
(VI) V(8) = k^V(f^) + (l4.kg)"^V(f2)*gk.(l gk)Cov(f'^,^2)
Las dos anteriores ecuaciones nos describen el conjunto
de oportunxdades, es to es, todas las posibles combinaciones - 
de retorno esperado y desviacién tipica que la compaflfa puede 
conseguir varlando k. Este conjunto, como ya hemos indicado,- 
viene representado por la curva FF'de la figura anterior.
Examinemos la relacién entre la renti*biiidad de la com- 
parifa y su solvencia, Definiremos la ruina en este caso como 
una situactén en la cual la tasa de retorno sobre ei capital 
8, variable aleatoria, cae por debajo de un cierto nivel h. 
Establecer una regulacién estAndar de solvencia es equivalen 
te a determiner el nivel de h y un cierto limite superior, b, 
de la probabiiidacl de ruina de forma que
(VII) p(ê-£ h) i  b 
que en f on :a tipif icada (pieda :
(VHP
suponieiido la dis tri bncion nurinal de 8, N(e (8), 0"(e)), podemos 
enconcrnr un valor z(b) que cumpla:
(IX) A  - G(*) ^  z(b)
cr (8)
o bien
(X) E(8) > h - z(b) (T(@)
El reqaerimleiito de solvencia (x) détermina las combiim
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clones de rentabilidad y riesgo en las ciiales ao se puede en- 
CvJtitrar la compaflla. Dicha des iguladad divide el % la no por la 
linea HH:
Kl problema es définir cual es la pérdida que define la - 
ruina.
Kn la anterior représentacion observamos que la restri£ 
ci<5n de ruina puede cortar la frontera eficiente, la interseç 
cién pcrmite distinguir entre estrategias permis!bles y no 
permisibles, en ei caso represenLudo, la companla solo podrla 
operar en la zona FA de la frontera eficiente. Existe una re- 
lacién directe entre k y el retorno esperado. Entonces la in- 
terseccion puede ser interpretada tambien como definitoria de 
un rango permisible para k . Como consecuericia ia restriccion 
probabil Is tica de la ruina puede ser traasf orniada directamen 
te en una restriccion mas préctica sobre k. Las condiciones - 
bajo las cuales tal transformaciôn es pos ible son estudiadas 
a través de un anélisis de la froncera eficiente:
La frontera eficiente es des cri ta por una ecuaciou cua- 
drética tipicameiite hiperbélica. Esto sucede ya que K(ô ) es - 
lineal con k, mientr*G que V(S) es cuadrética con k. Podemos - 
mostralo aualizando (v) y (Vl), (V) puede ser escrito como:
(XI) E(8) = B(»2) ^ k(g.K(^2> * B(»i)) 
e (8) se increiiienta con k si:
(XII) g.E(f2> ^  -B(»i)
de igual forma (Vl) como funcién de k es:
(XIII) V(8) - 2gCov(f^^,fg)k^* (2gV(f^) 4 2Cov(f^,f2) )k
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6 (XIV) V(ë) = ak^ + bk f c
V(8) es cuaclratica con k, como podemos observar, y présenta - 
un extremo en k=-b/2a, mlnlnio posibiemente ya que ia frontera 
eficiente debe ser cAncava.
Debldo a la forma cuadratica de la frontera eficiente y 
su naturaleza cAncava, puede no tener intersecciones o cornu - 
mucho tener dos con la restriccion de ruina. Esto da lugar a 
varias formas de regulaciôn de la solvencia a través de res- 
tricciones sobre k.
1.- Si solo existe una incerseccién entre la restriccion 
de ruina y la frontera, se pueden dar dos casos depeiidietidu - 
de la forma de In frontera:
a) Que el retorno esperado se incrcmeute con k.- Obser- 
vaudo la figura 1, en la curva ABC alguna conibinacion de ia - 
AB es ineficiente ya que esta dominada por B. Por encima de B 
al incremeritar k, se inc remeut a ram tanto el retorno esperado 
como la varianza. Suponiendo que solamente existe una inter-- 
seccion entre la frontera eficiente y la restriccion de ruina, 
la frontera quedaré divldida en dos seccionesi
—  los puntos de la seccién BC que curaplen con la res^ - 
triccién de ruina.
-- la seccion superior CD que es considerada deinasiado 
arriesgada y por tanto, no permis!bie.
En este caso la restriccion de ruina probabiJ.fstica pue^  
de ser transformada en una restriccion de ruina sobre k:




b) El retorno e? peiado disminuye con k«- En este caso - 
la cur-v-a ADD en la figura 2 représenta ei conjunto de opotuni^ 
rtades .
—  la seccion CD se encuentra dentro (ie L-;- seccion pro- 
nibida y adeiras représenta Los mas bajos valores de k. .
La restriccioii de ruina podrfa ser t ransf orinada en una 
regulacion nue prohibe el uso de un k mas bajo del nivel de - 
ruina de C,
Por otra parte, una regulacién que impone un limite s u ­
perior a k es redondante si el limite reguludo esta por enci­
ma del valor de k del punto H, ya que la seccion es, en cnal- 
quier caso, ineficiente y la empresa no tendra un mayor k in­
clus o sin la regulacion.
Una situaci<5n como esta no es itiuy leal y ocurre cuando 











2.- F'xisten dos Intersecciones con la frontera eficiente 
lis otro caso peculiar que puede resultur de la naturale­
za ctfncava de ia frontera. En este caso (ver figura 3) d  rcgu 
lador fija un limite superior y otro inferior al nivel de k 
del asegurador. La comjiaftfa tendrrf que operar en unos niveies 
intermedios de k comprendidos entre los puntos B y C.
Este caso es bas tante raro y puede darsé cuando l a con-
cavidad es notable, por ejemplo, cuando existe una fuerte rela
, *
cion negativn entre U e 1.
El analis is de este caso simplificado, solo una actiyi - 
dad aseguradora y de inversion Ma mus brado que la imposiciôn 
de una restriccion superior a k es una prrfctica razonable, ex 
cepto en algunos casos rnros . Paseinos a es tud lar mode los mas 





B, Multiples activirladea de seguro e inversioti. Tiempo 
discrète «
Sea una cunpartfa aseguradora que cousidera la venta de 
m p<5lizas de seguros de varies tipos y ia inversion en n-m - 
tipos d e  activos, Los retornos d e  estas a c t l v i d a d e s  son varia 
Lies aleatorias con conocida (y a p T o x i m o d a i n e n t e  normal) 
dist r i b u c i o n .  El retorno sobre ei c a p i t a l , es ana combing - 
cion lineal de esas variables aleatorias y,por tanto, tambien 




tasa de beiieficio de la i-esima poiiza de segu 
ros (l'orceri ta Je de la prima) para 1=1,..,m y
tasa de retorno de ia inversion i (porcen tu je 
de los activos) para i=m-l, m-2,...... ,n
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ratio prima p6llza i / capital 
i~ y
ratio entre lo Invortido en el active 1 y 
capital i = m+l,m+2,.....,n
( i= 1,2,.... ,m,....n)
Los terminos a^ seran considerados las variables de de­
cision de ia empresa, Esto es, podr^ selecci nar el vector de
los aj^  que satisfaga una l'unci6n objetivo que serd especii ica 
da mas ale Ian te. Procédâmes en primer lugar al c^iculo de la - 
frontera eficiente,
Supondre: IDS que el asegurador desea minimizar la varian 
za de la tasa de retorno sobre su capital para un nivel de 1 - 
valor esperado. Entonces ei objetivo seriî la compos ic ion de - 
l o s  pesos a^ de forma que;
(XV) Mfn L = Var (ô) - E(@)
donde n
E(6) = a E(f )
Var (i) = Z  a a, Cov(f )
Los valores de a^ deben ser de te rminados de tal manera 
que ei total de activo menos obligaciones iguale al capital, 
libre, Entonces ia optimacion estara sujeta a las restriccio^ 
nés del balance, ademds de otras que no seran discutidas aqut 
La soluct^n del problema nos proporcionar^ ia frontera 
eficiente de la empresa, esto es, ei conjunto de ias m e Jores 
combinaciones de rentabilidad y riesgo de la empresa. Cada - 
punto de ia frontera représenta una cierta composiciiSn de
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carteraa de seguros e iuversionea que poseen la pequeûa -
desviacion t f pica pi, ra uii nivei rtado de rentabilidad. f,a ren- 
tabiliuid espeiada y su desviacion t^pica determinan la soli­
des de ia empresa.
Bstudienios la etectividad de la regulacion de la solvcn 
cia si co.is ide ramos este nodelo. Lo normai es que exista aigu 
na restriccion sobre el ratio k. Es util a este e Le c toiles cri - 
bir la frontera eficiente como ia envolverite de las frontera s 
individuales obtenida con valores de k predeJterminudos . Ite - 
sol.vamos el problema de optimacion (XV) con la restriccion a- 
dic( ional de que k sea constante a un nivel k , representado
mpor 2  a . , ca ne idad de primas por cada peseta de capital. La 
restriccion toma la forma ^  a^ = k^.
Este procedimieiito genera una î routera eficiente dis tin 
ta para cada nivei k^, P.epitiendo ei procès o para difereutes 
vaiores, generaremos un conjunto de i routeras eficientes {ver 
ia figura 4) . Cuando el problema es resielto sin la anteri >r - 
restriccion, obtendremos una frontera envo1vente que es ton - 
gente a esas curvas.
Un moviraiento a lo largo de la curva envolvente FCK'sig 
nifica un cambio en el valor de k, ademas de los correspoii 
dlentes cambios en ia composicion de las carteras de seguros 
e inversiones.
Superpongarnos la restriccion ae ruina dada por ia ecua- 
cion (X), obteidrerios la Linea HHT Como se pu.^de apreciar on 
lii figura, la restriccion de ruina no puede ser transformuda 





se vuelve un medio ineficaz paru llmicar la prohabilidad do - 
ruina.
Supongamoe que el punto C es la iiicersecci^n ct> la fron 
tera FCP'con la restriccion de ruina correspondiente a un k*- 
(k*= 2 en el caso concreto). Usar k^como la restriccion de re^  
guluciOn aigniflca que la nueva frontera es obtenida resolvien 
do (XV) sujeto a la restriccion adiccional —  (XVI)
Js.'
La frontera résultante vendrO dada por la curva FOD.
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ta es una coinblnacion de la secci6n PC de la froutera sin res^  
tricciones mas la CD doride la nueva restriccion esta Incluida.
El asejrurador puede tener una cartera D que cuinpla con 
la restriccl6n 0^1) sobre k , pero claramente no cumplira con 
la restriccion de ruina (D esta debajo de HH'), El asegurador 
puede aicnnzar un excesivo nivel de riesgo a pesar de la regu 
lacl6n. Mas aûn, la existencla de dicha regtilaciôn puede inc^ 
tar al asegnrador a obtener una cartera inef icaz: s in reguia- 
cion el asegiirador oodrfa obtener una cartera coii el misno b(0
nei'icio esperado pcro con una mas pequena varianza ( por ejern-
pio la cartera L en lugar de D).
En Por ma similar, las res tricciones sobre la composicion 
de la cartera se vuelven ineficaces tambidn.
Taies res tricciones truiican la frontera eficiente para
cada nivel de k y presionan hacia abi jo y dereciia de la misraa
Para un ratio k dado la frontera. res tringida ADC de la figura 
5 esta presionada a un nivel mes bajo DBF. En cuanto el asegu 
rador esta en libertod para elegir el nivel de k, el cambio - 
es desde la envolvente IBJ a GEL»
El objetlvo de la regulaci«5n no se consigue ya que el a 
segurador puede inrrementar iadefIniduinente su rentabiliuaü - 
esperada sobre capital y su des via ci6n tf pica , s iniplenieiite in 
cretiientando k, Entonces se puede obtener una cartera con una 
excesiva probabil idad de ruina (por ejemplo la L de la figun.* 
5)» Lo anterior conduce a que los requerimientos de capital - 
mfnimo o las res tricciones sobre ia cornposici6n <1e la cartera 





VO para'“I imitar In probahi lidad do ruina. Este objet ivo puede
coiiseguirse uaando slimii taneaniente ambo& iustrumen cos •
Examinemos el dlCiino de ios mode los planteodos en el que 
intenta un mayor acerca» liento a la realidad.
En el inismo se iatroducird una ea truetura continua do - 
tieinpo asi como un sistema de castigus, que por otra parte, 
es bas tante utiiizado por los reguladores en la prdctica.
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C, Sistema de castigo» y escructura contiitun de tlenipo.
En este modeio supondremos que los"castigos"pueden con- 
siderarse cumo un importante instrumento de regulacidn, habien 
do de tener un gran cuidndm en la eieccion de un s is cen a puni­
tive dptimo.
Existirdu tanibien difexencias técnicas entre ei présen­
te iModelo y los anteriores s ia es truc tura de tiempo discrète 
utilizado en los dos primeros modelos es sustituida por una - 
es truc tura de tiempo continue. Ademas el supuesto de siuies^ - 
tralidad distribuida normaimente es reemplazado por ei proce- 
so de Poisson Compuesto.
El desarrollo del modelo trae consigo un complêjo apura 
te matemdtico. El probleina puede simplil'icarse olvidando el - 
supuesto de multiples actividades y volviendo al de una sim - 
pie actividad, cnmo en el primer caso.
Seguira' la idea de modelo de supervivericia en una es cruç 
tura de tiempo continua que na side discutido por Buhlmann 
y Hallin , por ejemplo. Hecienteraente un estudio m^s amplio
es el reaiizado por Taplero Zuckermann y Kahane en el a no l')7B 
Nosotros explicaremos sus rasgos mas importantes y resultados 
oividnndonos de au l'ormulacidn ma temd tica.
La novedad del modelo (TZK) es el uso de una nueva defi- 
nicidn t'e ruina ; en los modelos anterlores , una enprea-a que 
viola las regiilaclones es cor.sidernda arriilnuda y por tan to lia 
br^ de salir del negocio. En el présente caso tal situaciôn 
trae cous igo el pago de una penalizacion que permite a la em - 
presa rnariudar sus actividades. El castigo puede tomur varias
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formas : uti .saneamlento, costos adicclonaLes de reorganlzacl^n 
etc, Tal modelo da una mejor descripcidn de la realidad ya 
que los aseguradores, despuea de practicamente arruinados, a 
menudo reanuda n sus actividades por el camino de lus fus io - 
nea, reaseguros etc. Esta sutuaci6n puede ser cunsidorada co­
mo mas razonable ya que ia situuciân de ruina pu de resnitar 
de la iiaturaleza aleatoria de los procesos de siiiies tral idad 
y réservas, y ia con C inuaci(?n de actividades des pues de casi 
arruinadu ouede ilevar à una recuperacion a largo plazo, El - 
TZK integra los costos de la pertalizaciones en los factores - 
consideri^os por la direccién cuundo selecciona su es tra tegia 
optima.
Basicamente su funcinnamiento est el proceso de reser - 
vas de la empresa es nfectado por las entradas de primas y pa 
gos de siniestros. Supondrenos que las primas llegan a una ta 
Sa constante igual a ia de siniestros esperados mds un recar­
go proporcional. Los sinies tros ocuri en segun i.a dis tribiicion 
de Poisson y se suponen variable» aleat riaa Independlentes e 
igual men Ce dis cribiiidas. La réserva ne ta de la empresa eu un 
momenta del tiempo es la reservu iniciul mas la diferencia en 
tre primas y siniestros.
El proceso de réservas esta sujeto a algunas restriccio 
ne» que nos dan las bases para una optimizacii!n del t>roblena* 
Por una parte hay un nivel mfnimo de reserve K, requerido por 
el regulador. La violocl6n de este reifierimiento de capital - 
trae consigo un castigo a la empresa. Kste puede »er una com- 
binacion de varios elementos : uno fijo por trospasar K y uno
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proporclonal dependiendo de lo alejado de K que se enc.iontre, 
por ejemplo. El coeto puede ser considerado cocu) el de un - 
pr^stamo dado a la empresa infrnctora lara que retorue al 
vel de réservas K» Tanibien puede représenter el costo de con­
vertir otros activos en caja.
La empresa deaeara poseer unas réservas supertores a K 
para evitar traspasar la barrera iiapuesta por el re^culador.
5in embargo La empresa tnoderarâ su deseo de poseer unas reser 
vas inflnitas que le supondrdn un costo de oportunidad.
Una variable de décision (una barrera polftica) A debe 
ser introducida. Esta représenta el nivel inicial de réservas, 
Una cantidad de reserves superior a este nivel incurre en un 
costo r. 3i la réserva cae por debajo de A, la entidad reten­
dra toda la acumulaclon ne ta de primas mantenieudola en iorma 





Figura 6.- La ruina como un problème de estrategia
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zacidn, retornando automaticanipute al nivel de réservas K*
El beneficio a largo plazo es una l'unci^n de la réserva 
minima K , los elementos de costo y la barrera estrnt^gica A. 
A través de la teorfa del control, esta fiincl6n puede ser es- 
peciiicada y estndiada. De esta sera poslble derivar algunas - 
magnitudes de interés taies como el tiempo esperado entre los 
sucesos de transgresiôn de los nlnlmos regulados. El beneficio 
esperado puede especificarse y encontrada la estrategia optima 
A, La formula es désarroilada por el TZK. Su desarrollo materna 
tico es muy complicado,inclnso cua ido los périmétros es tan da 
dos y la distrlbuciûn de siniestralidad es conocida es necesa- 
rio utilizer metodos nûmerlcos para encontrar la estrategia 6j^ 
t ima.
Los costigos son introducidos en el sistema paru inter­
nalize r los costos exteruos de la insolvencia. Si el costo de 
la ruina es considerado por el director mds bajo que el cos­
to desde ei piuito de viata social, la polftica de la empresa 
serd t mar un riesgo excesivo. El problena de los reguladores 
séria equilibor los costos iniernos y externes.
Ile mos de couslderar que ei taita.io del castigo puede a- 
fectar A. Esto a menudo no es considerado por los reguladores 
yH que el sistema de castigos esta de te rninuda en forma orbi­
te ria. El modelo puede ser utilizado para determiner el castjL 
go (Sptimo en el sentido de ser el miîs pequerlo par una probe bi. 
lidi'd de ruina dada.
La régulaciôn fijara el mfnimo capital requerido K y el 
castigo po su transgresiôn. Kstos paramétrée motivar^n a la -
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empresa a inautener una réserva A mayor que K,
Existe una relacion fie lirtercainblo entre el capital to£- 
niino requerido y el tamano del castigo en el sentido de que - 
difererites politicas pueden llevarnos a un raismo nivel de ré­
servas A y por tanto a la mlsma probabilinad de ruina. Los re 
guladores pueden preferir increnientar los castigos i>or causas 
polf ticasi.ias que el capital mfnimu reque r ido.
Desde el ouuto de vis ta de 1ns dec is loues cie la empresa, 
este modelo puede dar alguna luz al proble.-na de la regulaci<5nî 
es objetlvo de la regulacl6n prévenir ruinas deliberadumente 
causadas y esto puede ser logrado introduc ie.ido un castigo P2 
tencial en el sistema. Los directores tomaran este castigo en 
cuerita en la to ma de sus decisiones. Kgtudios empfticus mue s - 
tran que una de las razones maps importniites de La caida de - 
intermedia ri os flnancieros fue ei fraude. Las técnicas comji 
nés de regulacion restringiendo el ratio k (primas/capitales 
libres) son inef icaces para prévenir este tipo de ruinas. El 
sistema de castigos expuesto puede servir mejor a este objet^ 
vo .
322'
Il 6. EL SISTEMA DE lEHIODIFIÜACION
Su objeto e s  ia obtenclén del beneficio imputable al pe^  
rlodo econémico considerado. Por tanto, se ban de delimitar - 
los gastos e ingresos que corresponden al mismo.
En la empresa aseguradora distlngulremos:
a) La periodil'icacién econûmica.- En ellu considerare - 
aquella que tlene su orlgen en los ingresos (primas), que pa­
ra los seguros no-vida se realizarrf a truvés de las réservas 
de riesgos en curso. Mediants ellas imputaremos ias primas al 
ejerctcio en que se ban devengado con independencia de su co- 
bro.
Por otra parte cousideraremos aquella que tiene su ori^  - 
geit on los gastos (siniestros) y se realizaré a traves de la 
réserva para siniestros pend Lentes, que iniputarén los. gastos 
al ejerclclo en que se ban deVengado con independencia de su 
pago.
b) La periodificacién técnica.- Keallzada por las reser 
vas de estabiliuad. Surge de concebir el bénéficié como un 
proceso de largo plazo, va més allé de la simple imputacién e^ 
conomica de ingresos y gastos al ejercicio. Ilabremos de raan- 
tener la solvencin ainainica de la empresa como condiclon pre_ 
via a la fijacién del beneficio atribuible al ejercicio.
Ei estudio de las réservas de estabilliiad ya ha sido 
reaiizado en la présente obra ; por tanto, nos proponemos
en lo que signe desarrollar las ideas expuescas sobre la F>e.r- 
riodificacion econémica.
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II 6 1 EL BENEFICIO ECONOMICO. - W  PERIODIFICAClON.
Toda empresa présenta dos cortientes « una de ingresos 
y otra de gastos. La determlnaciôn del beneficio economico - 
del ejercicio nos présenta la necesidad de delimitar los in 
gresos y gastos que pertenecen a dlcho ejercicio, esta opera 
ciôn recibe el nombre de periddifIcaciôn.
En una empresa de seguros, el beneficio periodificado 
vendré dado port
Bp ' Ip - % -4*.
esto es, la diferencia de los ingresos totales periodificados 
con los gastos totales periodificados y la dotaciôn de la ré­
serva de estabilizaciôn.
S impi if icando podemos suponer que los ingresos vieneii 
dados por las primas cornerciales t prima recargada mas recar­
gos para gastos de gestiôn y adquisiciôn.
En cuanto los gastos, podemos suponer que se compunen - 
de siniestros, gastos de gestiôn y gastos de adquisiciôn; su- 
pongamos que estos ûltimos se corresponden con el recargo pa­
ra gastos de adquisiciôn y que el recargo de seguridad servi- 
ré para dotar la réserva de estabilidad.
De lo anterior deducimos que la periodificaciôn de la - 
prima comercial queda reducida a la prima de inventario (pri­
ma de riesgo y gastos de gestiôn). SegiSn esto, llegaremos al 
concepto de réservas de riesgos en cursot parte de las primas 
de inventario imputables economicamente a otros ejerclcios.
Con Lo cual, si ' son ias primas emitidaS netas de a-
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nulaciones, los Ingresos periodif icados serant
Ip - p y  + Ro - *1
donds y son las réservas de riesgos en curso del ejerc^ 
d o  anterior y del presente respectivamente,
En cuanto a los gastos periodificados x
G ss S - S ♦ S. e G ♦ G  p e o 1 g a
donde sus componentes son respectivamentet siniestros pagudos 
en el ejercicio, siniestros pendientes del ejercicio anterior 
, réserva siniestros pendientes del presents ejercicio, gas­
tos de gestiôn imputables al ejerdcio y gastos de adquisiciôn 
imputables al mismo,
Por tanto el beneficio econôniico periddif icados seré:
®p - ♦ ", * ",) - <s, * - «g ♦ «1
Asi pues, las réservas técnicas, réservas de riesgos en 
curso y réservas de siniestros pendientes, no son, en princi- 
pio, mas que ingresos y gastos periodificados para la fija 
ci>n del beneficio econômico del ejercicio, constitUirah la 
periodificaciôn economics.
Las reserves de solvencla realisarén la periodificaciôn 
tôcnica a la que nos hemos referldo al realizar el estudio de 
las mismaa den*ro del sistema de estabilidad. Su dotaciôn esta- 
ré en funciôn de los resultados técnicos del ejercicio.
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11.6,2. RESERVAa TECNICAS.
11.621 RESERVAS DE RIESGOS EN CURSO.
Anterlormente vlmos como surge el concepto de las reser 
vas de riesgos en curso. Ahora estudiaremos como se caLculan 
segun la leglslaciôn vigente y posteriormente examinaremos dj^  
Guas ÿeservas como un elemSnto de la solvencla de la compafila.
Célculo de la réserva de riesgos en curso.
El artfculo 21 apartado b de la Ley de Seguros Prlvados 
de 16 de diclembre de 1.95% indica «jue ia réserva de riesgo» 
en curso estaré constituida por la parte de primas emitidas 
destinadas al cumplimiento de i'uturas oblige clone s no extin- 
guidas en el ejercicio corriente.
De los articuios lO y 106 del Réglamento de Seguros po­
demos deducir que las primas que han de servir de base son - 
las primas emitidas en el ejercicio netas de anulaciones y 
raés concretamente ai indicar la autorizaciôn de deducir has- 
ta un 3 0 ^ de los gastos de adquisiciôn anticipados la prima 
que servirô de base seré la de inventario, como ya supusi- 
mos anteriormente.
Es importante tambien tener en cuenta a la hora de ob­
tener esta réserva el periodo para el que se ha calciilado la 
prima.
En cuanto a los métodos dd célciilo el altfculo 10 del 
citado Hegiamento de 1.912 distingue dos;
a) Prorrata temporis: consiste en hacer la hipôtesis - 
de considerar las primas emitidas en la mitad de cada mes.
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Segdn este método, si las primas son anuales y suponien 
do que la prima de inventario es ei 70^ 4 de la prima comercial, 
la réserva de riesgos en curso m e r i t
R . R . c .  .  (Ji^Zpy ♦  + -------------- •» f î  Z p y ) ' 0 ' 7
siendo P**las primas cornerdiales del correspondiente mes ne*» 
tas de anulaciones «
Si las primas fueran fraccionarias, por ejemplo, trime£ 
tirales, solo habr£a que ser cons tituida la réserva para las 
primas enltidas en los très iSltimos meses, asi la réserva de 
riesgos en curso serét
R.B.O. . ( * i X P "  I- I Z. Py ).0,7
b) Global o forfaitt consiste en hacer la hipôtesis de 
considerar las primas emitidas en la mitad del période dé cé^ 
culo de ias mismas «
Asi, si las primas fueran anuales, la réserva de ries- 
gos en curas seré la mitad de las primas de inventario y si 
suponemos que estas dltimas son los dos tercios de la prima - 
comercial tendremos t
R . R . C .  »  i  Z  ï * '  “  J  Z  J  Z  P "
donde P'y P*'son las primas de inventario y cornerciales netas 
de anulaciones.
Para primas fraccionar.1 as, supongamos en este caso semes 
traies, y por tante se donslderarén unicameiite las emitidas - 
en el segundo semestre y como emitidas a mitad del mismo, ten
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dremos que las reserves serént 
R.R.C = i 21 Pg
esto es la mited de las primas de inventario del segundo se­
mestre ,
Otros ejemplos de calcule de las reserves de riesgos 
en curso los podemos encontrar en la obra de Garcia Esteban 
"Contabiiidad de Seguros"
JLas reserves de riesgos en curso como elemento del cél 
culo del resultado jr de la solvencla.
Al coraienzo del presente capitule viraos como las réser­
vas técnicas surgen de forma natural al desear calculer el - 
resultado imputable a un ejercicio econômico. Ahora estudia­
remos las réservas de riesgos en curso tanto desde esta pers^ 
pectiva como desde el punto de vista de elemento de la sol- 
vencia de la compadfa.
En este punto sigamos un trabajo de Roberto Gorgues Bu- 
chon 006) • Para él, bajo la denoraieaaciôn de réservas de ries^ 
gos en curso se procédé a la periodificaciôn de dos conceptos 
de ingresos distintos* la prima de riesgo y el recargo para 
gastos de gestiôn interna.
En cuanto se refiere a la prima de riesgo constituyex
a) un elemento necesario para el calcule del resultado.
b) un elemento necesario para el côlculo de la solven-
cia.
Desde ei primer punto de vis ta, en la medida en que la 
prima cubra un perfodo que sobrepase el fiaal del ejercicio.
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habré que preservar de los resultados del mismo la fracciôn 
de prima que sea imputable a ese exceso por dos razonest
-- porque no corresponde a la actividad désarroilada 
por el asegurador en el ejercicio, y
—  porque los fondos que retiens seran necesarios al 
asegurador para el desarrollo de su actividad en ejercicios 
posteriores
Desde el punto de vis ta de la solvencla del asegurador 
las réservas de riesgos en curso suponen:
—  la valoraciôn en térroinos probabiifSticos de las o- 
bligaciones pendientes del asegurador para con el asegurado, 
relatives a la cobertura de riesgos durante una fracciôn de 
tiempo del ejercicio que va a comenzar.
-- el coste de las posibles caticelaciones de pôlizas, 
al'ser anulada la pôliza en determinadas condiciones en las 
que el asegurado tiene de r echo al extorno de la prima corres^ 
pondiente al riesgo no corrido pur el asegurador.
El citado autor continua indicando, que segun la fina- 
lidad perseguida, procederé la aplicaciôn de unos u otros - 
criterios de valoraciôn en el calcule de las réservas de -- 
riesgos en curso.
1.- Si la valoraciôn persigue la corrects determlnaciôn 
de los resultados periôdicos, la prima de—berô iraputarse a - 
los diferentes ejercicios en funciôn de la forma en que tem 
poralmente se distribuya la intensidad del riesgo entre los 
mismos, esto es, habra"'que tomar en consideraciôn el factor 
de estacionalidad. Aceptando la discribuciôn uniforme del -
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rlesgo a lo largo del perlodo de seguro, la prima se distri- 
buira entre los diferentes ejercicios en proporciôn directa 
a tiempo que corresponds .a cada uno de ellos.
2.- Si la valoraciôn tiene por objeto el delimitar la 
situaciôn de solvencla estética del asegurador, la prima no 
constituiré una buena base para esta valoraciôn. Deberemos 
partir entonces de la obligaciôn del asegurador de la cober­
tura del riesgo.
El grado de coincidencia de los resultados obtenidos 
séria maximo en el caso de que las primas percibidas por el 
asegurador fueran La medida fiel de la siniestralidad acusa- 
da por su cartera.
En caso de existir una sobrevaloraciôn de primas ten­
dremos I
a) dando préféréncia a la determlnaciôn del resultado 
perlodico (bajo la hipôtesis de distribuciôn uniforme): los 
resultados estarlan correctamente calculados, ya que en ca­
da ejercicio se liberarfa el margen de sobrevaloraciôn de - 
las primas, que es imputable a la actividad desarrollada - 
en el mismo. Por otra parte, la solvencla del asegurador a- 
parecerla infravalorada en la medida en que sus obligaciones 
estan sobrevaloradas con respecte a la siniestralidad real.
b) dando preferencia a la. valoraciôn corrects de la - 
solvencla del asegurador (valorando las réservas de riesgos 
en curso en funciôn de la siniestralidad experimentada): los 
resultados estarfan sobrevalorados en ia medida en que al ser 
imputados al mismo la totalidad del margen implfcito en la -
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prima, estarian considerando como reaultados del ejercicio, 
benel'icios todavla no realizados, relatives a la cobertura 
del riesgo pendiente de satisfacer. Por el contrario la si­
tuaciôn de solve-ncia dsl asegurador estaria evaluada en sus 
Justor termines.
Si las tarifas es tuvieran inl'ravaloradas >
a) dando preferencia a la dstsraldâaiôn del resultado 
periôdico, bajo la misma hipôtesis anterior: los resultados 
del ejerdcio estarian correctamente calculados, soportando - 
cada ejercicio el déficit en las primas imputables a la acti^ 
vidad desarrollada sa el mismo. La dolvencia del asegurador 
séria sobrestimada en la medida en que sus obligaciones pen­
dientes estarian infravaloradas por el déficit relative a 
las primas imputables al ejercicio slguiente.
b) dando preferencia a la valoracion corrects de la - 
solvencla, valorando las réservas en funciôn de la siniestra, 
lidad experimentada: los resultados del ejercicio estarian 
infravalorados,en tsnto que dicho periodo soportaria sopor- 
tarfa, ademas del déficit imputable a la actividad en él rea 
lizada, el correspondiente a la actividad pendiente de desa­
rrollar. Por el contrario, la situaciôn de solvencla podrfa 
ser conectamente evaluada, en la medida que la valoraciôn de 
sus obligaciones se ha reslizado en base a la siniestralidad 
qe es de esperar en funciôn de la expefiencia.
Asi pues, del criterio seguldo en nuestro pals para el 
célculo de las reserves expuesto anteriormente podemos decir:
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si nos-referimos unlcamente a la compouente de la prima de 
riesgo j
-- Permit» la correcta periodificacion de los résulta
dos .
—  En caso do infravaloraciôn de tarifas, los resulta­
dos de su aplicaciôn contradicen el principio de prudeiicia - 
valorativa, que supone la contabiiizacion de pérdidas eu - 
cuanto sean conocidas.
-- Participa de los mismos defectoa que las primas
-- Los resultados de su aplicaciôn son verificables,
-- Se sobreestimara la solvencla eu caso de insuficien 
cia de primas.
-- Se subestimara la solvencla de la compaAfa en caso 
de tarifas sobrevaloradas, por la existencla de réservas ocu^ 
tas .
En cuanto a lo que respecta a la periodificaciôn del - 
recai’go para gastos de gestiôn interna,que se destina a cu- 
brir los gastos que suponga la administraciôn de la pôliza - 
durante el perrodo de seguro, podemos indicar la dlfereucia- 
ciôn entre los gastos de gestiôn interna de consumo inmedia 
to y de consumo difer ido. SegiSn esto solo se periodif icarfan 
los segundos. Esta dis t inciôn no se recoge, como hemos visto, 
en nues tra legislaciôn, por lo cual se periodifica la tota­
lidad del recargo en proporciôn al tiempo. De aqui se dériva 
una infravaloraciôn de los resultados y sobrevaloraciôn de - 
las réservas de riesgos en curso en la medida en que la casi 
totalidad de los gastos por este concepto tieiien iugar al co
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mlenzo del periodo de aeguro. Estos efectos sersn més acusa- 
dos cuaato mayor sea el creclmlento de su cartera.
Por otra parte$ el hecho de que los recargos incluldos 
en las primes come relaies pue dan tener diferente cuaiitia y - 
fiaalidad,pone en crisis el sistema tradicional de calculo 
constante, sistema forfait, de ia reserve de riesgos en cur­
so, para convertiras en un problème de decision del empresa- 
rio. Dos empresas de seguros de igual dimension de primas c£ 
mericiales, pueden tener diferentes reserves de riesgo en - 
curso en funciôn de los recargos adoptados (l07)*
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11.622 RESERVAS PAHA SINIESTROS PENDIENTES
El tratamlento de las niisraas seré reaiizado en la rais, 
ma linea que las réservas de riesgos en curso; es évidente 
que las réservas para siniestros pendientes surgen de la 
periodificaciôn de los siniestros con el fin de calcular el 
beneficio imputable al ejerdcio; pero tambien suponen un 
elemento de la solvencla de la compaflla.
Una escasa valoraciôn de las réservas de siniestros - 
pendientes tiene dos consecuencias; una directa, ai "inflax" 
el benefido del ejercicio y otra sobreestimando la solven - 
cia de la compafiia al no valorar s ufic lentement e los s iniea^ 
tros que pertendentes al presents ejercido, seran pagados 
en périodes posteriores.
En «usa linea de prudencia valorativa se situa Harald 
Bohman en un trabajo presentado al 20 Congreso Internacio *• 
nal de Actuaries, en el cual indica dos métodos de calculo 
para las réservas técnicas de la coropadia, prospective y re^  
t ros pe c t ivo, recomendando usar el que mayor valor de réser­
vas proporclone* (108)
Base legal de célculo en Espafla.
El articule 21 apartado c dm la citada ley de Seguros 
Privados, impone a las entidades de seguros censtituir den 
tre de sus reserves técnicas la de siniestros capitales ven 
cidos, rentas o benefIcios de los asegurados pendientes de 
liquidaciôn o pago, que estaré integrada por:
-- el importe total de los capitales de seguros de vida
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vencldas j  rentas j  bénéficiés de los asegurados pendientes 
dd pago.
—  El importe definitive de led siniestros de tramita- 
ciôn terrainada pendientes sôlo de page a los asegurados.
—  El Importe presunto de los siniestros en tramitaciôn 
valorados segiin las réglas que fije el Reglamento.
L a  O.M. de 7 de J u n io  de 1 . 9 7 1  e s t a b ie c e  p a r a  d e l  S e g u  
r o  V o l u n t a r i o  d e  A u to m o v i ie s  e l  s l g u i e n t e  s is te m a  p a r a  e l  -  
c é l c u l o  de l a  r é s e r v a  para s i n i e s t r o s  p e n d ie n te s  d e  t r a m i t a -  
c iô n  o p ag e #  l a  m ism a es  t a r é  fo r m a d a  p o r t
—  El importe definitive de los siniestros de tramita- 
ciôn terminada pendientes sôlo de pago, total o parcial.
—  El importe presunto de los siniestros en tramita-- 
ciôn correspondlentes a loqbistintes ejercicios de ocurrencia 
valorados como se estabiece posteriortnente.
—  De la supia de los anterlores apartados se dedacen 
los pagos efectuados a cuenta de cada uno de elles.
Metodos de célculo de la réserva para sinies tros.
Hemos de distinguir dos tipos de siniestros por los que 
habremos de constituir la correspondiente réservai
—  Aquellos siniestros conocidos, notificados a la en­
tidad antes de1 cierre del ejercicio y todavia pendientes de 
liquidaciôn o/y pago.
—  Aquellos siniestros desconocidos por la entidad al 
cierre del ejercicio debidos al tiempo que transcurre entre 
el acaeclmiento del siniestro y su notifIcaciôn a la companfa
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Por tauto constltulremos:
Reserva de siniestros conocidos.- los cualea estarén 
catalogados uno por uno. Su calculo se puede realizar:
—  Caso por caso
—  Metodo colectivo: caando el me'todo anterior en labo^ 
rioso por el gran numéro de siniestros pendientes.
Rs tableceremos un coeficiente  ^ ^ que reflejaré en 
porcentaje la relacion de siniestros conocidos en t-h y paga 
dos en t o posterior, a las primas del ado t-h. La reserva - 
seré» ^
Rt ^ t - i '  P t-i
las coef icientes ^ se calcularan en base a La propia ex- 
periencia o de la de varias entidades.
Reserva de siniestros desconocidos.- siendo: 
t el ado de notificaciôn del siniestro a la entidad. 
t-h el ado en que acaeclô el siniestro.
P ^ ^  total de primas del ado t-h
q^ ^ el porcentaje de siniestros sobre primas ( P^*h) - 
notificados en el aho t y ocurridos en el t-h, es decir, con 
h ados de difèrimiento
En este caso tendremos : /  q. ,
j7,
con la cual dicha reserva seré:
’'t - 1  t-i- "t-i
Para el Seguro del Automo'vil en Finlandia se estlmaron los - 
siguientes coeficientes :
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Para siniestros conocidos *
" t  *  ° '1 8  " t -1  -  0 " °7 . p, . 2 -  0 '07-Pt_3
Para siniestros desconocidosi
- 0 ,06.P^_g
Método del tiempo medio
Si t^ es el tiempo desde que ocurre el siniescro basta 
su pago (medido en dias).
el importe del sinies tro pagado en t^ .^
C el importe total de sinies tros pa,^ados por ado#
P el total de primas recaudadas por ado.
C= C/P el ratio calculado en base de estadistieas de va­
ries ados (aprovechando su estabilidad)
C i-B.t - p  :
La reserva de siniestros pendientes es — -—
Propiedades t
—  Sirve para siniestros conocidos y desconOcidos.
—  Supone homogeneidad en le inasa de siniestros.
-- La ponderaciôn de t es necesaria ya que los sinies—  ^
tros de mayor cuantfa tlenen normaimente un tiempo mas eleva 
do de liquidaciôn.
—  No son faciles de tener en cuenta laa varlaciones es- 
tacionales en la cualidad de los siniestros.
Método "chain-ladder"







aflo dm ctmsarrollo (pago) 




Donde es la cantidad pagada al final del afto de de_
sarrollo j respecte de los siniestros que tienen su origen - 
en el aflo i , esto es, es la cantidad total pagada en el
aflo de origen i y en los J siguientes.
La informacion que queda bajo este triangulo es desco 
nocida, ya que représenta el futuro desarrollo de los sinies^ 
tros ,
Consideremos el problema de estimar para i=o,1,2,,k
dado el anterior triangulo. Los diferentes metodos de resol­
ver el problema se bas am en la ausencia de inf luencias exdge^ 
nas tales como la inflaci&n, la distribueion del diferimien 
to entre el incidente que da lugar a sinies tro jr el pago del 
siniestro nrrioanece relativaniente eetable en el tiempo. £n - 
este caso las filas y coluonas,son, aparte las fluetaclones 
aleatorias, proporcionales entre si. (l09)
Un metodo bas ado en este supuesto y en el que las in- 
fluencias exogenas son pequedas, es el llaniado "chain-lad­
der". De acuerdo con él, calcularemos los ratiost
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*j- *h) «1C
dond* ftj «S una estlmaclén da j y una estlmaclén da
h-l^^lh* *1"* ®® calculada como*
(f.4-1 K-*->
ha da ser calculado a partir de una estlmaciôn de é 
los siniestros pendientes al final del ado de desarrollo k, 
este es uno de los puntos més importantes.
Los factores Mj serén usadoe para calcular la reserva 
para siniestros pendientes, siendo esta respecte del ado de 
origen i*
RSP 'i,k-i (*St-i
Si ei supuesto basico de este metodo, pequedas influen­
cias exégenas, no se cumple, entonces la conclusion de que las 
columnas del tri^ngqlo son proporcionales no es cierta y el - 
metodo da resultados errOneos. Esta debilidad del modelo pue­
de superarse si encontraraos la variaciOn con respecto a i de 
los ratios h-l'^^lh P***® buscar las tendencias de estos ra 
tios y proyectarlas. Esto tiene un inconvénients y es que si 
la tendencia es debido casi por complete a la inflaciOn y si 
su tasa ha fluctuado en el pasado, no existira una tendencia 
suave. Més adn, si se piensa que la tasa de inflaciOn caera 
en los proxifflos ados, no es claro como la tendencia podria - 
ser refieJada en la secuencia sobre i de los ratios
El raétodo de separacjtOn
Séria, por lo tanto,preferible separar, si es posible.
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la distrxbuci«5n basic» estaclonari» de la dilacion de racla 
m a d o n e s  de las inf luencias exogenas que estan traatornando 
la estaclonareidad.
Supongatnos que, las condiciones que afectan a ios ta- 
Riaflos de siniestros individu»les perinanecen constantes, en­
tonces los ratios de la cantidad medlaC'de siniestros paga­
dos en el aflo de desarrollo J por siniestro con ano de ori­
gen 1 a la cantidad media pagada ai final del ano de desa­
rrollo k por siniestro con aflo de origen i tendrian un va­
lor esperado tj que es estacionario, esto es, independiente 
de i.
Supongamos tambien ^ue el costo de siniestros de un 
aflo de desarrollo es proporcional a alguà indice r*»lativo 
mds ai aho de pago que al de origen. Esto es particul»rmen- 
te apropiado cuando el costo de lo» siniestros es domlnado 
por altas tasas de inflecidn.
De acuerdo a lo** supuestos anterlores el costos espe­
rado de siniestros del aflo de desarrollo j por siniestro - 
con aflo de origen en i ** ^ ^ ^ i + 1  donde A ^  es un indice e 
xogenof de les éfec*ea de las influencias exogenas, del a- 






O 1 2 k
k-1
-360 -
De monos cuanta <|u« las cantldadas de slnlestros en el 
anterior triaiigule no son acuoiulatlvas respecto del ado de - 
origan.
El problema as ahora, separar loa valoree r^ . r . , r^ 
deX^» Xj» ••••.» X|(f ueando solo el correspondiente triangu- 
lo de valorem observados
donde n^ es el numéro de slniestros con aito da origan an 1.
En la priotica el numéro n^ no serf conocido hasta el 
ado an el que se complete su desarrollo. Por tauto serf nece 
sarlo tomar n^ como la suma da loa slniestros conocldos y « 
pendlentes pero,^en quf ado da desarrollo?. Parace loglco 
qua ffte fuera el dltimo disponible. Pero,si como a menudo 
sucede, la compadla tiende a sobreestimer el ndmero de sl­
niestros pendientes en los primeroe adss da desarrollo, en­
tendes, incluse s l X ^ « A j ^ «  ...... trlangulo da -
las s^j tendsra a Incrmentarse cuando nos motemos an las co 
lunumas* El resultado serla una baja escimaclfn da los X y a 
partir de aqul, de la reserve para slniestros pendientes.
Entonces para asegurar la consistencia da las colum- 
nas del trlangulo da las s^j, parece neceaario tomar n^ co­
mo el ndmero de slniestros determlnados en el ado da desa*e 
rrollo o mfs el ndmero estlmado da slniestros pendientes al 
final del ano da desarrollo o (ambos r specto del ado da o- 
rlgen 1),
-J6I-
Una solucldn ai problema de la separacifn puede ser 
la sigulentet
r
Por definlcion sabemoa que ^  r. a 1
V  J
si sumamos a lo largo de la diagonal que contlene tendre^
mos t
■Sc '  ’■l*  -  ‘ k
entonces nuestra estlraaclon de ea a d^.
Si sumamos la sigulente diagonal, el resultado est
■Sc-l-^k-l<'‘o-‘  ‘ '■k-l> " * k - l < ^  - '•k>
entonnés podrla ser estlmado si cunocleramos r ^ . Pero -
una estimacldn obvia es v^/





Este procedimlento puede ser repetldo, llevfndonos a 
una soluclfn generalt
- *"k - ^k-1 * —  - *‘h*l)
•“j  -  V ' ^ j  ^ ^ - ,1  "
donde d^ es la suma a lo largo de la diagonal h^l y v^ es la 
suma hacla abajo de la hhl fila.
Poderaos adpliar el modelo introduclendo las Infiueiie 
clas que hacen que el tamado del sinlestro varie tanto por 
el ado de orlgen como por el de pego, En este caso el elemen
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ro (ij) del ultimo de loa trifnguloe tendra la forma»
•’I'-j -> i-j
donde las es Can donnai izadas de forma que
" 1
Es to produce solainente dlficultades de cflculo ya que 
dismlnuye el ndmero de grados de liberta con respecto al 
modelo anterior.
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U.7. SISTCMA DE TARIFAS
El objetivo del Sistctna de Tarifas es el establecimien 
to del precio al que sera ofrecido aJ. piibiico ei servicio se 
guridod. Para ello ha de utilizar la siguieitte informa - 
ci6n basica*
—  Informacion técnica, que nos nroporcionarâ ei mode­
lo probabiLfstico del riesgo a asegurar,
-- Informacidn interna, sobre los dife ten tes recargos 
a aplicart recargos para gastos de ges ciôn interna y para gas^  
tos de gestion externa.
-- Inforinacl6n econômica. Mercado de seguros , precios 
de la co^petencia o, en su caso, precios fijodos por la aut^ 
ridad reguladora.
Memos de conslderar la interre lacion existente entre - 
el sic te ma de estabiiidad y el de tarifas, El primero de e_ - 
1 I.os ha de proporcionnr ei valor del i ecargo de seguridad que 
cutnple con el objetivo de estabiiidad del mismo, no superar 
una probabi i Ldad de rui.na prefijada, en el conjurito de l res­
te de sus eleiientos (reuseguro y réservas de estabiiidad).
Por otra parte, la competencia del res to de las empre­
ss puede hacer necesaria una adecuada reducciôn en las pri­
mas para mantener la cuota de mercado. La probabilidad de 
ruina puede no sobreposarse con una modificmci6n en la poli­
tics de reaseguro, s in embargo, puede producirse un descenso 
importante de la rentabilidad de la empresa aseguradora. En 
este punto habrfa que estudiar las posibiiidades que ofrece 
el si^ cerna de invers iones para un incrementu de los ingresos.
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Lu coiistrucci^n de una tarifa es aqueiia actividad ase- 
jurrdora en ia ciial la estructura total de tasas entre rie^ - 
gos relncionndos pero no iceiiticos es clas if icada , com pa rad a 
y racionnli/.ada por ajustes >.iosteriorea . (llO)
Podemos indicar doa rnzones pera ia construcci6n de wiu. 
tarifa t
-- Proporcionar suavidad o forma funcional a la varia - 
ci6n de las primas en relaciôn a la variaci<5n de las caracte- 
risticas del riesgo.
-- Por ray ones de comnetencia, p: ra coufroncarla con 
la de otras coinpadlas o la del conjunto del sector,
El primer problema con que nos enfrentaremos al c >n^ 
truir una tarifa es el de seleccioiiar los fact ores de riesgo
so'ore los que se basa su estructura. Si estas variables uo os^
tan dadas pur la autoridad reguladora, su busca es bastante -
cotnnleja, limitada por La imaginacion del actuarlo y la capa-
cidad economics de ia enipresa. Des pues caicularemos la tarifa 
en funcion de las variables sèleccionadas y segun el modelo 
elegido.
Tambien lia de tenerse en cuenta la posibilidad de una - 
revision de las tasas para riesgos individuales. En el siste- 
ma Bonus-Malus un asegurado puede ser trasladado de una close 
de ia tarifa a otra en base a la pasoda experiencia, pur ejem 
plo, de los siniestros del auo anterior como en el seguro rie 
autom6viles.
En relacion con los sis temas Bonus-Malus, hemos de des- 
tacar aigunos trabajos que versan sobre la conducta del asegu
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rado. Este no dnra cuenta , o lo harf en menor cuantfa de la 
real, de los slniestros que puedan al'ectar la cuantfa de las 
primas futures a pager; su "hambre de bonus” le Para elegir 
aquella estrategia que sea en total la inenos costosa. Este he^  
c ho a llevado al estudio de nuevos mode los que teiigan en cuen 
ta la conducta indicada. Pode ios destacar los trabajos de Ha- 
ehling von Lanzenauer y W.N, Lund be rg (ill) I De Pril (H2) J Le- 
maire (113) J Y  Norberg (ll6).
m
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11.7.1. Formaclon d» la prima comarclal
Prima Pura x  prima recargada.
Tgabajando con basa# d* aagundo erdan la prima pura - 
coincide con la esparanza niataioftica da la siniastralidad.
Teniendo an cuanta que una dm las caractmrfsticas da 
los smgiiros no-vida es que son , ganeralmmnta, operacionas 
a corto plaza, la prima pura serf an basa al principle da 
a-quivalanciai
P - E(X) » f X dF(X,t)
*a
Al sumar a esta prima al racargo da saguridad abtane­
mos la prima pura recargada a prima pura con racargo da sa­
guridad axpllcito, as dacirt
■ P (1 * > )
donda, como ya sabamos A es al racargo de saguridad
Cuando tsbajamos con bases da primer orden, entonces 
al recargo de saguridad vandrf dado en forma implicite, como 
ya indicamos las causas de este hecho puaden sert
—  De tipo tfcnico* ratraso en el desarrollo da la ma- 
tamftica de los saguros no-vida, dabido a La dificultad de - 
operar con bases de segundo ordena
tipo econfmicot inadecuadas estructuras an el -
sector del seguro, politics da precios unitcrmas, ascasa vin
culacifn an el dosarrolla econfmico social, etc.
Prima de inventario y prima comercial.
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En asto punto cornlmnzan las componentes econfmlco-co- 
itierciales del precio dal seguro
TradiclonaImanta sa vlane distinguiaiide entre:
-- Gastos da gestion Interna g^^, qua dapenderfn da la 
organizaclfn ddmlnistratIva da la antidad aseguradora.
-- Gastos da gestldn externa g^, que estara# an fun- 
cl^n de la politics comercial da la antidad.
Dantro da los gastos da gastifn Interna, como ya indi­
camos en el capitulo dedicado a las réservas do riesgos an 
curso, sa vlena distinguiando entra los gastos de gestion 
interna de consumo inmadiato y gastos da gestion interna do 
consunio dif erido.
Por su parta I.C.E.A. propone ia separacion da los - 
cos tes administrstivos da los costes comerelaies, "superan- 
do la Idas -y coifo alternativa- da la tradicional division 
entre gastos da gas ciJn interna y gastos da ge.«tlôn externa, 
qua ademas no contienen las mlsmas partIdas an todas las an- 
tidades. Haciendo esta separacifn sobre la^ase da una clasi- 
ficacldn minima de gastos por naturaleza. Los concaptos da 
gasta sa clas ificarfn an su imputacifn entre administrativos 
o da gestion, come relaies y mix tos , siendo astos liltimos los 
verdaderamente problemfticos para su reparto entre adminis* 
tracifn y comercial." (ll5)
En seguros générales me suelen Imputar los gastos so 
bre la prims comercial.
A efectos de periodificacion contabla da les ingresos
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d* primas (resarvas da riasgos an curso) sa define la Prima 
da Inventario:
p'- P(1 * > )  ♦ g ^ P "  = (1 - e j p "
siendo P''la llamuda Prima Gomercial quo incluye tanto tos 
gastos do gestifn interna y eatarna
!>"= (1 a A )P g ^ p " a  g,p''
este as
P''_ (1 +  ^)P
l-«i-«e
L'rfficamento podemos expreear la estructura del costa 
















P - E(Xj Bases da 2* ordan
El margen da baneficio no suoli aspacificarsa en forma 
explicita en las bases tfcnicas, lo cual hace suponer qua el 
misme figura implicite dantro da los restantes componentes - 
dal costa.
El recargo da seguridad parece el mas apropiado.
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H72. Partlcipacifn del asegurado en la garant fa.
Se da on los sLgulentes casos i
1.- Seguro con franquicia absoluta.
Siendo A la franquicia y X la cuantfa del siniestro a- 
caecido. Tendremos:
Ocurrido ei siniestro^ si 
-- X < A no se indemniza
-- X > A so indemniza X-A
Suponiendo que ia funcion de dens idad de la distribu - 
cion de la cuantfa de un siniestro tuviera la representacion 
de la siguiente figura, la incidencia en la misma de la fran 
quicia vendrfa representada por el irea rayada.
Si suponemos por otra parte que todo siniestro de cuan 
tfw x5 A se incltiye en el cômputo correspondiente para el -- 




®A * J (*-A) <^V(X)
que es el costs por siniestro ocurrido.
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2.- Seguro a primer riesgo.
En este caso, una vez fijado Mt 
—  Si X <  M se indemniza enccramente. 
- - S i  X > M se indemnisa solo M
El costo medio en este caso serf;
C - '
siendo la prima pura *
êg = j X d v(m) ♦ m |*d v(x) = [x d v(x)4 m(i-v(m))
Pg = n.c.
3.- Seguro a primer riesgo y con frauqucia.
Supone una combinacifn de los dos anteriores t 
-- Si X ^ A no se indemniza 
- - S i  A ' X < M se indemniza X-A 
-- Si X > M se indemniza M - A
El costo medio serf;
fi
siendo la prima pura;
j (X - A) dV(x) - (W-A) f dV(X)
« n.Cg
^ .- Seguro con franquicia relativa
Se define de la siguiente forma;
—  Si X < A  no se indemniza nada 
-- Si X >A se indemniza X




y la prima purat 
» «•
Esta tipo da franquicia no tiene gran aplicacl6n prac­
tice dabido a la corruptela an la perltacion del dado, os do^  
clr a forzar la valorsclfn por encima do la fratiqulcia para 
cobrarlo enteramento.
5.- Seguro con autoparticipacion.
Siendo r la frac cion del dafio a cargo de la compadla 
que cumple 0'^^r<’l.
Si acaece un siniestro do cuantla X, la compadla sa- 
tisface r.X.
El coste medio sera*
=5
y ia prima pura*
c_ - I r.X V(X) = r,<
n.Cg ■ n.r.c » r.P
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11.7.3. SISTEMAS DE TAHIFICACION
Slgulendo al profesor Nieto de Alba poderaos decir que 
el objeto de toda tarificacion es "la obtencifn de primas - 
equitativas para cada riesgo sin olvidar el problems de la 
estabiiidad. Los principios en quo se basan la elaboracifn 
do una tarifa constituyen el sistema do tarificacifn.” (l16)
Poddmos distinguir entre t
1.- Tariftlcaci^n proplamente dicha (a priori -Depoid- 
e class rating en la literature americana)
2.- Tarifieacifn a posteriori* En esta segun prévalez-
ca I
a) El prlncipio de eficacia eii la tarif l e a d  on (conside, 
racifn individual del riesgo) tendreraos lo* sistemas Bonus- 
Ma&us, Merit-rating, Retrospective-rating etc.
b) El principle de eficacia y estabiiidad (considéra - 
cifn de un colective o grupo) tendremos distribucion de divi­
dendes (premium refund), participacidn en bénéficiés.
n.7.3.1 ■ Sisteraa de tarificacion prèplaraente dicha•
En el présente sistema de tarificaclén la agrupacifn 
de riesgos en clases homogènes* se hace teniendo en cuenta 
los llaroados factores de tiesge. La eleccion de dlch s fac­
tors* ha de realAzarse con un crlterio es tadfstico, es decir 
teniendo eu cuenta que la media de dados sea distinta en ca 
da clase y que la dispersion dentro de cada clas* ses minima 
Los diverses tipos de primas se apllcan unii orme-.mente 
a cada unldad de expuesto «1 riesgo de acuerdo con el grupo
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o class a que pertenezca dicha uitldad. Eatos grupoa ae alabo^ 
ran de manera que sea poalble obtener un conocimiento esta- 
dis tic» de su siniestralidad, de forma que se pueda comparar 
la siniestralidad media real de un grupo con la prima que le 
corresponde prima que serf idéntica para todos los expuestos 
al riesgo que integran el citado grupo.
En resumen, hemos de buscar los factores que influyen 
en la prima y calcular la prima de acuerdo a los valores de 
fstos. La tarifa lia de cuniplir des principios générales ; ha 
de ser todo lo corrects que ses posihle en relacion a los - 
dlferentes grupos de riesgo y ha de tener una estructura que 
permits un justo cflculo de la prima, siendo sencilla.
Ahora, sigutendo fundaments imente un trabajo de Paavo 
Pitkttnen (117) intentarenios es tablecer un modelo de tarifa.
Supongamos que la, cant idad total de siuiesitros ea un 
perlodo de riesgo es una variable aieatoria Y. Para calculer 
la tarifa, tendremos que reunir una serie de variables x^..
..x^ que puoden tener una influencia sobre la cantidsd de 
slniestros y pueden ser de natura leza cuaiitativa o cuautita^ 
tiva. Nos encontramos ahora, con dos probleroasi
-- Un problema de seJeccifn: de este grupo de posibles
variables, deberemos seleccionar las variables x.  x. ,----------------------
que tienen una influencia signifiestiva sobre la cantidad de
siniestros Y. Representsremos estas variables por x ^ .....x^
y las llamaremos variables de l»tarifa. Tan pronto como osas 
variables han sido fijadas , podemos representar cada riesgo 
como un punto en ei espacio k-dimensional (x^,..... ,x^).
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La mayor dificultad ea especificar qua es una influen— 
cia significativa.
-- El problema de ia cons trueci^n de la tarifa* Calcu— 
laremoa la prima come una funclfn de las variables de la ta­
rifa elegidas *
P - **<*1 »..... *n>
El orden ifgico sera: primero buscar los factores y - 
luego construir ia tarifa; nosotros lo estudiaremes al revf^ 
aunque cuando busquemos los factores que influyen an la ta­
rifa no haremes nlngun supueste en cuante a la estructura de 
la tarifa.
Supongamos que ya hemos resuelto nues tro problema de - 
seleccifn. Cada riesgo puede entonces ser sxpresade indlvi. - 
dualmente usando los valores do los factores dm tarifa x^.«x^ 
Entonces ebtendrenios X« (x^^... como una combinacifn de -
aquelios valores.
Siguiende a Buhlman podemos définir* (H9)
-- La prima de riesgo P(X) es la correspondiente al - 
Valor de la corabinacifn de les factores y se define para ca­
da valor de combinaclôn separadamente.
-- La prima colectiva* eu la prfctica es dificil usar 
todos los k factores de la tarifa. Tambien si alguno de elles
puede tener grari ndmero de valores dlferentes, se suelea cla-
sificar en algunas clases. Entonces aigunos grupos de valores 
dlferentes forman uns clase (X^), v=l,2,.. y los riesgos per- 
tenecientes a esta clase tienan la misma prima a la que lla­
maremos prima colectiva. Toda prima de seguro suelo ser en la
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practica conslderada prima colectiva, ya quo no todos loa 
factores de la tarifa pueden ser tenidos en cuenta como fac^  
tores que influyen on la prisia*.La prima colectiva tambien 
dependerf do la dlstrlbucifn de los factores de la tarifa 
no considerados, Si la distribucion do eatos factores cam­
bia, la prima colectiva tambien deberf ser revisada.
El siguiente paso serfs la adiccion del correspondien 
te recargo do seguridad. En este punto nos iemitimos al es­
tudio realizado sobre el misme en la presents tesis*
Cflculo de la prima con unos factores dados
Es normal tener una estructura do la tarifa lo mas sim 
pie posible, do forma que la prima pueda ser f«»cilmente cal- 
culada. Si suponemos que las variables de la tarifa estan da 
das pudremos usar los siguiences modelos para la construc- 
cion d# la tarifa:
1.- Models aditiva:
P(X) a K.^f^(x^), dende K es una constante, por ejem- 
ple el siniestro medio e la suma asegurada y las funciones - 
ffCxi) représenta la influencia de cada variable de la tari­
fa. De acuerdo con este modelo se supone que un cambio an u- 
na de las variables tambien causa un cierto cambio absoluto 




donde K(Y) es el valor esperado de la siniestralidad total
y c< . représenta la influencia de la clase j. del factor i, 
ijj_ 1
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Este modelo indlca que dos o mas factores no Interac- 
tuan influyendo en la prima. Podemos suponer entonces que - 
un riesgo se commune de k pequeAos riesgos que son IndepenJ 
dientes, las variables de la tarifa.
2.- Modelo multipllcativoï
p(x) » K. r  fj(xj)
De acuerdo con el mismo, un cambio de una de las varia 
bles causa un cambio proporclonal en la prima, independien- 
te del valor de las otras variables, esto est
- i « i j ^
Un increinento en el riesgo causado por el cambio de va­
lor de una variable influye en el reisgo total en la jnisma -- 
proporcifn
3.- Modelo mixto
^  ^ 2i(*i)^ 2j(*j) * ' *,îT^ kl^ *i^
donde las funciones f i n d i c a  la influencia del factor i.
- Modelo general
P ( x )  — K . f ( x ^ , . . . .  »*jç)
En este modelo cada tarifa en el grupo de riesgo es ca^
culada por separado. Este modelo présenta dlficultades eu la
prfctica, ya que la estructura de la tarifa se complice si e- 
xisten varias variables de la tarifa.
Forzar la tarifa al modeto multiplicativo o suroativo su 
pone una simplificacifn considerable. Si dos a mas variables 
tienen una fuerte interaccifn, deben ser unidaâ en una.
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Cons tracclon do I f .  tarifa
Supongamos ahora que los valores de cada variable de 
la tarifa dada han sido claslficados en un riiSme-
ro limitado de clases; asi denotarenos el riesgo X *(ij^,.,,ij^ 
si ei valor do la variable Xj pertenece a ia clase i^,
Para el cflculo de la tarifa hemos de recoger los da- 
tos necesariosi
-- y ( i j ^ , i j ^ )  acantldad observada de siniestros de 
los riesgos (i^^, .. . . ,i^) .
-- n(ij^, , , ., ,ij^ ) « ndmero observado do riesgos (i^..,i^) 
ponderados por el période de seguro.
—  P(ij^,.. . ,ij^ ) a prima del riesgo (i^,..... ,i%).
La cantidad media observada de los siniestros del ries^ 
go (Ij^,. . , .ij^ ) e«t
r(i.,.......i.) « ...... V
a(ll, 1^)
Las funciones ° bien segun el supuesto dltimo -
f . (x ), puede ser encontrada usando lbs siguientes metodos: 
Ji X
1.- Mf todo do los minimes cuadrados
La funcidn f es calculada de la siguiente ecuacifn:
^  # * « * # ) * min»
donde el sumetorio se extiende a todas las posibles combina-
clones de las variables de la tarifa.
2.- Mdtodo del minime X^.
nbtendremos las funciones f de forma que las primas a-i
juesten a los dates tanto como sea posible segdn ei test de
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de la X? El crlterio sera entonces*
X^ 'v” >*»»»i|^)) siiIq
 Àtt P(it • • •
3.- Mftodo de la X^ corregldo
Ya que las ecuaclones anteriores son dificiles de re- 
sdver, el radtîdo puede ser modificado de forma que en lugar 
de la prima el denoninador es cambiado por la cantidad media 
observada de los slniestros. El crlterio serf*
H . y  " U i .• • • .tfc) (r(l,,... ,l|^)-P(l,.... 1%)) -min
4. - Me todo de los moipentos.
Este mftodo requiers que cuando cada clase de cada va­
riable de tarifa sea exaroinada separadamente, la cantidad de 
primas correspo idlente a cada clase æ a i g u a l  a su correspon­
diente cantidad observada de siniestros.
y.
donde el sumatorio se extiende sobre todas las clases de # 
combinaciones de todas las variables x^ (n/t j).
Entonces obtenemos el total de los slniestros de aqueX 
llos riesgos, donde el valor.de la variable x.j pertenece a 
la clase i.
La f formula serf ahora*
-kl
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Este inf todo nos da un grupo de ecuaclones si la estru£
tura de la tarifa es multiplicative.
Las ecuaclones derivadas de los anteriores mftodos pue 
den ser resueltas de forma Iterative.
Cuando tratamos de investigar la idoneidad de las pri­
mas calculadas de acuerdo con los anteriores mftodos, podem 
mos fijar como crlterio los valores de Uj. La cercania de e- 
sos valores a 1, el mejor modelo de acuerdo a este crlterio. 
Puede ser probado que en el modelo sumativo, el mftodo de los
minimos cuadrados da primas para las cuales Uj » 1 para to-
dO i;j,
Podemos ver que cambiando los datos, mode Lus complica- 
dos pueden conve rtirse en simples. Por ejemplo es posible na 
sar del modelo multiplicativo al sumativo usando los logariL 
mos de las observaciones. De esta forma loa totales yj son 
perdidos y como consecuencla los valores Uj pueden diferir 
considerablemente de 1.
El problème de la selecclon.
Procederemos a examiner las formas en las que las va­
riables de la tarifa pueden ser elegidas.
Si la estructura de la tarifa esta dada y los posibles 
variables de la tarife son cuan.titativas, pueden ser calcu­
ladas estas uaando el analisls rie regresion.
Al mismo tiempo tambleti es posible calcular la tarifa,
El hecho de que ia estructura de la tarifa este dada, 
na cura linente influye la selecclon de las variable de tarifa 
Un procedimlento mfs correcte consistirfa en seleccionar las
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variables de la tarifa sin ningiin supuesto previo sobre la 
estructura de la tarifa. Muestro deseo serf encontrar el me- 
Jor modelo cuyos perfmetros son elegidos como ya vimos,
Estudiemos primero el grado de influencia de las varia 
bles. Supongamos que los valores de cada posible variable de 
tArifa (i«l,...,n) han sido clasificadoe en un numéro de- 
terminado de clases. Cada riesgo esta indicado por las cla- 
seS . (ij^,,. .. ,1^) de las posibles variables de tarifa. Supon 
dreinoa tambien que la media delà total cantidad de sinies - 
tros de cada riesgo (Y) es proporcional al porfodo de seguro 
t. Esto es E(Y) * 77(ij^  , , . . ,1^) , t
donde dL parfmetro (i^,.,. ,i^) solo depends de los valoros 
de las posibles variables de tarifa. En la practica este su­
puesto no es muy exacte.
Usaremos las siguientes notaciones*
- y(i^,..,i^) siniestros observados sobre el riesgo -
•
- n(ij^, . . . ,i^) el niSmero observado de riesgos (i^..,i^) 
ponderados por el perfodç del seguro.
- Yj ■ •••»4„) «1 total de todos 
los siniestros de los riesgos donde el valor de la variable 
Xj pertenece a la clase a.
*■ n* ■ niSmero de los anteriores riegos ponderados por 
el perfodo de seguro
Corresponoientemente utillzaremos las siguientes nota- 
ci ones t
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totalde los siniestros de los riesgos donde el valor de la -
variable Xj pertenece a la clase a y el valor de la variable
%,per1mece a la b.
- n*^= el niSmevo de los riesgos anteriores ponderados Jm
por el perfodo de seguro,
Definireinos ahora;
T,  1 . ) '




Para la selecclon del procedimlento haremos la siguien­
te deflnicifn:
La variable x^no tiene influencia do primer grado sobre
la cantidad de siniestros si 77 ^  = /7 en todas las clases a
de la variable x , Esto es, la variable x, no tiene una in.- 
j  J —
f luencia de primer grado sobre la cantidad de sinies tiros, si 
el ratio esperado de siniestros 77® es igual al ratio espera­
do de siniestros de los datos totales77en todas las clases de 
la variable Xj,
La variable x^ no tiene una influencia de segundo grado 
sobre la cantidad de siniestros cuando la variable x^ es se -
leccionada si ^  *77 en todas las clases a de la variableJm
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X, y en las clases b de &a variable x .
J ®
SI la condiclfn de esta definiclfn es valida, elvalor
de la variable Xj defin* completamente el ratio esperado de
siniestros 1 7 Y  @1 valor de la variable x inforinaclon a- ' jm ' m
diccional sobre la cantidad de siniestros.
Procediendo de esta forma nosotros la defInlcifn gene­
ral siguiente*
La variable x^ no tiene una influencia de i-eslmo gra­
do sobre la cantidad de siniestros cuando las variables x^^^
'*(1-1) son soleccionadas si
J J  “ ( 1 ) ............ ' " ( m )  yT.*(l)'""=(i-ll
(1),........ (ivl),m “ (1)..... ,(i-l)
en todas las clases
®(l) ».....®(i-l)»®m variables *(i) * ' ' "*(i-l)'*m
Lntonces el ratio esperado de siniestros en las clases 
de las variables i)♦••••**(i » i ) d e p e n d e  solo de las va
riables x^^^,....x^^ ^^#
Supongamos que la de pende ne la del ratio esperado de si^  
nies tros 71 (i^^, . . . ,i^) sabre las variables de tarifa es cono 
cia y total y que deseamos ordenar las variables de acuerdo 
a su influencia. Supongamos que tenemos seleccionadas (i-l) 
variables sobre la base de la Intens idad de su influencia 
Cuando seleccinnamos la siguiente variable, naturalmente de- 
Jamos fuera aquellas que no tienen la influencia de grado 1- 
eslmo, cuando las (i-l) previameute seleccionadas variables
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estfn dadas. Esto no slg nlfica qua uiia variable de esta cl^ 
s-e no tenga influencia sobre el ratio esperado de siniesa 
tros, si ne que su seleccion no hace mas acurado el ratio es^  
perado de siniestros.
Veamos ahora como reallzaremos la seleccifn de las va­
riables »
Las variables serfn seleccionadas una por una. En cada 
seleccifn la influencia de las variables previamente selec­
cionadas sobre el ratio de siniestros es tenida en cuenta.
El problema mfs diffcil es medir lo sigunificativo de la in­
fluencia de las dlferentes variables.
beleccionemos la primera variable : en el caso en el que
la variable Xj no tiene influencia de primer grado sobre el
ratio esperado de slniestros, la ecuacién a  ]~J es ciecta
en todas las clases a de la variable x^. Sobre la base de - 
los datos tsratareraos de inves tigar que variable difiere mfs 
de esta hipotesis.
Consecuentemente fijaremos un test donde la hipotesis 




donde el sumatètio se extiende sobre las clases de la varia
ble Xy,
366-
Hemos eu pues to que la varlanza del ratio observado de 
slniestros es aproximadamente (1/C.nj)xel ratio de sinies- 
tios esperado.
Si la hipftesis nula es cierta, la variable test se - 
distribuye aproximadamente . como uaa con Ij-1 grados de 
libertad, donde I^ es el numéro de clases de la variable Xj.
La medidë de lo significativo de la influencià de la 
variable x^ la da el valor de la variable test.
Consecuentemente, la variable de tarifa es selecciona- 
da como la primera, porque
y(Xj) - P(X^^*^) - mfj
la variable seleccionada sera denotada x^^).
Seleccionemos la segunda variable :
Si la variable Xj no tiene una influencia de segundo - 
grado, cuando ha sido seleccionada, H(i^j “ ^(l)
das las clases de las variaIbes x^^^ y Xj.
Como en el caso anterior, establezcamos lashipftesis - 
nula: ^  en todas las clases de las variables
X(i) y Xj.
La variable test es en este caso* _
* C
Ym, y/t)
" U ) j [
„ ab
"(1)J "(1).
fr y ( i )
“ (1 )
Si la hipftesis nula es cierta, la variable test es a- 
proximadamente distribuida como una X^ con l) gra-
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dos de libertad.
La medida de lo s f icatlvo de la Inf luencia de la 
variable Xj es el valor de esta variable test,
Ëntonces la variable es seleccioiieda como la segunda
porque
v(xj/x^j)« F(X^) = P(X^ ^  X®) = m^x
donde v ( x describe la influencia de la variable Xj 
cuando x^^^ esta dada.
La variable seleccionada es denotada por *^2 )'
De igual forma seleccionarianios > *(^).....
Generalicemos en la elecci6n de la variable p-esima. 
En este momento tendremos p-1 varialbes seleccionadas. Para 
poder ssleccionar la siguiente variable tnemos que fijar la 




n  ...... g
(l)(2)...(p-l)














donde el suinatorio se extiende sobre todo» les paréntesis in 
dicados por las variables *( 1 ).......*(p-l)
La distribucion de la variable test sera aproximadamen
te X , siendo el numéro de grades de libertad el de las pos^
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bles comblnaclones de las clases de » « '*(p-l)
el numéro de peelbles combinaciones de las clases de la va­
riables X ^ ^  #*#*#* ^ ^(p-"l) *
La siguiente variable seleccionada es gquella para la -
cual I
v(Xj / ^(i) * • •• * »*(p_i)) “ P(X^^X^)= m^x.
El numéro de variables puede ser decidido por adelanta 
do. Otra forma de limiter el numéro de variables consiste en 
fijar una constante E por adelantado de forma que la selejç 
ci6n parard cuando
r(Xj) ^ E
Si han de mer seleccionadas bastantes variables, el nû 
mero de combinaciones a manejar crecerd considerahlementej
En este caso el método de selecci6n puede canibiarse 
de forma que despues de très pesos de selecci^n se continua 
de acuerdo al crlterio»
mfn v(Xj “ ”®**
donde Y  *(2 ) X® ban sldo seleccionadas.
Pasemos a construir una tarifa: 1r s  variables elegidas
son pues tas en el mejor orden  **(k) X ia= n-k va­
riables restantes pueden ser ignoradas.
Como dljimos antes, los modelos més comunes de tarifa 
son multiplicativos o sumativos. Decidir cual de ellos se à - - 
Justa m^s al problems en euestion o quz^s si ambos no son a-
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proplados es a menudo diffcil. Kl mejor procedimiento es con 
siderar el problems eii forma amplia, permit lend o la existen- 
cia de ambos modelos. De esta forma obtendreraos uno que in- 
cluye parte de cada uno.
Una posible tarifa puede ser la siguiente:
—  Primer paso; la tarifa en la clase a de la varia­
ble es
—  Segundo paSo; suporigamos que en la clase (a ,b) de
la variables Y  *(2) tarifa es
b a / l b
(2) '^(1) + ^(2)
(1)
Asi, nosotros tenemos el modelo de regresi6n de una - 
variable indepenUiente don de el ratio de siniestraliciad en 
la clase ^ ,b) es la variable dppendiente y la tarifa que es 
un resultado del paso anterior es la variable independiente. 
Los par^metros o( y Q  puede ser fijado para para -
clase de la variable. *^ 2 ) usando el método de los mfnimos 
cuadrados t
siendo el sumatorio sobre todas las clases de la variable 
Un paso general séria
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Pad o vt supongamos que la tarifa tiene el siguiente mo|
delo I
(v) ^v-1 (v)
donde f^ ^ es la tarifa fijada en un paso outerior para les
ciases fijadas por las variables............*(p-l)'
Para cada clase de la variable x^^^, los paramètres c 
y pueden calcularse usando el método de los minimos cu^
drados:
(v)«'v-l-r»(v))
# e • •
(l)(2)..(v)
=mln
" ( ! ( . . .M
La vantaja de este método es el hecho de que no esta - 
fuertemente atado al modelo, ya que combina en él el multi- 
plicativo y el suinativo. La tarifa final seré :
^  (k) °^k-l) (1) *^ (k) ^ (k-l)........ (3) *
f ^ { 2 )  ^ °* (k) *^(k-l)  (4)/(3) " =
- (1) /* ( J)g?; *  (i) + f t (k)
SI (k) «3 la tarifa serét 
f^ ■ <■ r/1n)
y la tarifa es facil de poner en forma de tabla.
Si (k) = 4, la tarifa seré
**4 “ 4)) *■ * Sv) /^(3)
que en esta forma es mas diflcil de poner en forma tabular,
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8 in embargo cambiando la tarifa a la forma
<•4 - <X(4) <V(3) (<<=-^ 2 )“ (l) ■*
llegamos a la conclusion de que la tarifa puede ser calcula- 
da usando dos tablas bidimensionales.
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1.7.32, Sis terne bonus-maiua "
Este sis terne de tarificaciOn présenta el siguiente es-
quemat
Consideremos una de las clases homogéneas en las que - 
hemus dividido la carters total. Suponganios por ejemplo que 
la distribucion del ndraero de siniestros en (ü,t) deiitro de 
dlcha clase es binomial negative. Es to es
■’n < d  *
donde, como ya indicamoe al efectuar su estudiot
- t es el periodo de obser-vaciOn
- h es el coeficiente de beterogeneidad de la clase.
- la media es m.t
- la varianza es mt (l * t/h)
Si suponemos que dicha distribuciOn es generada por la 
dis trihucion de Poisson compuestta, es to est
P„(t) = j P(n/tx) dU(x)
donde ^(n/tx) es la distribuciOn de Poisson simple:
Pn(«/tx) (tx)” e-*^ 
ni
8iendo:
- t.x la media de siniestros en el periodo t
- X le variable cuya funciOn de distribucion U(x) nos tra­
duce la heterogeneidad con la que se distribuye x entre los •
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distlntos grupos de la clase coixsiderada y a la que se de no 
mina funeion de estructura de los grupos homogeneos..
Suponemos que dichn distribuciOn U(x) es del tipo III 
de Pearson, es decir*
u »  *"**-1 «-•“  %,0
(mh)
por lo tanto
p„(t) - f- L A I?  e '^ *  h”** e-*“  dx
n! /?(rah)
n • 't4h' 't*b
como ya demostraraos en su momento.
Consideremos que transcurridos t afios todas las ^Olizas 
que nan ten(do n siniestros constituyen une subclass de la —  
clase considerada.Partiendo de esta situaciOn nos interesaré 
bal las la dis tribuciOn a posteriori g(tx/n) para ballar su me_ 
dia E(tx/n) y ajuster la prima ara que esa subclass con a-- 
rreglo a la siniestralidad observada en la misma.
Mediants la fOrraula de Bayes, obenemos la siguiente dis­
tribue iOn a posteriori
p„(t)
sostltuyendo en la anterior expresiOn las dis tribueionss in- 









que es tamblen del tipo III de Pearson. 
La media a posteriori est
E(tx/n) (_Ë_±_3ZE.) 3  mK(t ,n,h)
El esqaasM de es te proceso es el siguientet
FunciOn Media Varianza
W . t . .  priori n m/h
F.verosimilitud p(n/tx)=-(^?j- e”** t.x t.x
P«"t«rlorl. - [ ^ ]
Las conclusiones actnariales de E(tx/n) «mK(t,n,h)
son:
—  m es la media de siniestros de una clase B
—  E(tx/n) es la media de siniestros en una subclass B^CB 
formada por aquellas péllzas que han sido objeto de n sinies­
tros durante el tiempo (0,t).
-- h traduce la heterogeneidad da la clase B
■373 -
—  K es el elemento que va rectificando la prima a prit» 
ri y que depende ademés de h, del numéro de sinxestros n y - 
del tiempo tranecurrido t*
Analicemos las posibles carierast
1,- Cartera Itomogenea
Cuaiido h -m- CD la cartera B se ré homogenea (la binomial 
negativa tendera a la de Poisson) y no es tardCa Justll'icado 
el bonus-malus, pues tendremost
E(tx/n) - m ^ m
para cualquier t , ados transcurridos, y cualquier n, numéro 
de siniestros ocurridos.
2.- Cartera heterogenea
Cuando h o la clase seré muy heterogenea y la media 
de la subcartera B seré;
Ettx/n) . .  ' f
es decir que no depends de la media m de la clase. En este 
caso procade tarificar eon arreglo a experiencia propia de 
la cltada subcartera B^.
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II.7,3.3. Otroa wlatemaa de turlflcaclon
Entre otros slstemas de tariricacién a fjosterlori, po^  
demos as Malar sigulendo al prefesor Vegas Aaensio ( I l 9 )  *
-— Special rating: cosnsite basicamente en una sezie de 
deacuentos sobre la tarifa, ajustada por clases o categorfas 
(class-rating), normalmente a los asegurados que reunen cier 
tosrequisitos que détermina una probabiiidad de oourrencia - 
del sinies tro. Tamblen toma la forma de reparto de dividendes 
al final del perfodo de cobertura. Una tarificacién ^special- 
rating la efectua una entidad que tenga una adecuada selec- 
cién de riesgos de forma que la reduccién de la siniestrali­
dad le permits una baja paraisla en la prima con el consiguien 
te reclamo cornercial para los posibles asegurados,
Tambien puede suponer cuii recargo en la prima cuando 
el riesgo sea agrav>ado.
-- Schedule-rating: O plan de tarifIcaciën cuya mayor 
aplicacién en varios paises anglosajones se dé en el ramo de 
incendies, donde cada edificio individual tiene su propia e- 
prima. La estructura del inmueble (materiales de construccion 
situaclon de riesgo, extintores, y salidas de urgencia,etc.) 
influyen decisivamente en el tiempo de prima de acuerdo con 
un plan elaborado por el asegurador. Tttmbien se da este sis- 
tema con frecuencia en el seguro de robe para aquellos ase­
gurados con dispoaitivos de seguridad eficientes,etc.
—  Merit-tating: el cual tiene la méxinia aplict.cion en 
el seguro del automovil (como p u F  p r , * jr ejemplo, el bo­
nus-malus) ya que la prima de cada pollza se va rectifican-
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do en funclén de la propia propenaién al siniestre del ase- 
gurado, por los que se diferencia del schedule-tating en que 
en este la prima se reduce por causas aprlordCsticas , mienttas 
que en el merit-rating la prima disninuye o aumenta por moti- 
vos a posteriori, es decir, obserbando la conducts del asegu- 
redo durante el perfodo de cobertura. Es pues fundamental en 
este caso que el comportamiento del asegurudo influya decis^ 
vamente en el acaecimiento de la siniestralidad y supone pues 
un estimulo para prévenir un siniestro. Tambien se uplica e£ 
te sisteraa de tarificaclôn a los ramos de accidentes de tra 
bajo, responsabllidad civil etc.
-- Retrospective-rating: en contraste con los anterio- 
res raétodos de tarificacién en donde la correccion de pri­
mas se hace con via tas al future de la péliza, el re trospec^ 
tive-rating permite un ajuste para el perfodo que finali­
ze en este momento. La prima se détermina parcial o totalman 
te por la siniestralidod real del asegurado durante el perlo 
do de cobertura y  el contrato es renegociado nuevaniente.
Normalmente se apiica en el ramo de accidentes de tra- 
bajof por ejemplo las CompaAfas aseguradoras Americanas sue 
len emplear la siguiente formula :
Pr = (P^ - (S)(f)).l
s iendo:
Pr la prima retrospectiva pagadera para el ario on eues - 
tion.
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Pb la prima base destinada a cubrir los gastos fijos del 
asegurado (adrainistrucién y produccion)
S.la siniestralidad real sufrida por el colectivo de tra- 
bajadores asegurados.
f un factor de conversion destinado a cubrir los costes 
variables del asegurador (de pend lent es del ndmero de sinies^ 
tos) .
1 los impuestos y recargo#.
De esta forma cuanto mayor sea el colectivo asegurado 
menor es el riesgo asociado al uso de este sistema desde el 
punto de vis ta del patrono asegurado.
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Lll.t LA TKf PIA DEL RIESGO COLECTIVO.
E» el primer modelo que ha aualizado el efecto do Las - 
fluetuaciones aleatorias sobre el négocie de riesgo de la com 
parila aseguradora como un todo.
Los primeros escudios fueron reaiizados a cumietizos del 
presence siglo por Filip Lundberg y désarroilado por diferen­
tes autores como Cramer, Segerdahl, Esscher. Ammeter, Philip- 
son y en generni por In Es cue la Escandinava cle actuaries.
La Teorfa del Riesgo Colectivo ha tenido una amplia ac- 
ceptcicion,habiehdo sido desarrollada su base teorica aunque - 
continuan sin resolverse algunos problemas que plantean —
los diferentes célculos a realizar.
En el preaeute trabajo se no realizado su es Cudio y sus 
aplicaciones en el célculo de los eleinentos del sistenia de es^  
tabilidad. Ahora nos prupouemos un exanieu de su posible utili 
clad como un primer modolo para la toma de dec is iones en la en 
tidad aseguradora*
Para ello supongamos que la siniestraLidad total es 
reducida por un contrato de renseguro a  ^ . La funcion de dis^  
tribucién de esta ultima variable aleatoria es P(x) (coiiside 
raremos a efectos de simplididad un perfodo anual, aunque no 
exis tirfa una gran dificultod en su ampliacién), la prima re- 
ca/gada sera (1 + A ) . P  .
A continiiacién plantearemos una aeris de posibles obje- 
tivos para la empresa de soguros, es cudiando su consecuclon - 
en el marco de la Teorfa del Riesgo Colectivo (l20) *
1.- Consegulr que la probahiiidad de ruina no exceda f- .
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Si el capital iaicial de la compartfa es S, io conseguire^ 
mos mediante un contrato de reaseguro de forma que:
F(S + (1 )p) 2 1 - 6
Una posible modificacion del objetivo consiste en el - 
intente de minimizar la probabilldod de ruina. Ms to nos 11e- 
varla a un contrato stop-loss del 100^ que nos proporcionarfa
una probahiiidad de ruina cero, convirtiendose la companfa a-
seguradora en un simple intermediario, ya que no se près ta a- 
tencién a otros tac tore s imi ortuntes como el cos to ne to de 
reaseguro. Memos de incroducir otros elemeutos pafa obterier - 
una adecuada polxtica de direccién*
2.- Maxitnizar la ganancia esperada.- Si no existe un 
reaseguro utiiizable con una prima de reaseguro menor que el 
valor esperado del riesgo del reasegurador la copipaflfa re ten 
dra' ^-p • Est* crlterio no presta ateiicion a la probabilidod 
de ruina, siendo extremadamente peligroso. Memos de preguntar 
nos si el valor es te rado del be nef icio es una riedida racional 
de la rentabilidad del negocio.
Transcurrldo un aho, la coinpafila tendré un cojjital ^ *
= (1 + P t a -  ^ , siendo la distribucion de probahiiidad de
esta variable aleatoriu (»(z) = 1 - F(S (1 + A) « P - z) .
Ahora bien, si la direccion ac tua en forma racional pon 
deraré las d iferente s alternativas de forma no purameute ma t^ 
mét ica s ino teniendo en cucnta ios diferentes deseos y necesl^ 
dades més o me nos subje tivariente. Kri este momento introducire^ 
mos el concepto de utilidad, siendo U(z) una fnncién que nos 
describe y mide numericamente ei grado en que es deseabie el
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resLil. cado de algunu operacion eoonémica, en nue» tro caso z.
De una actuaclon racional esperaremos que ia compadfa 
desee rnaximizar el valor es perado de la utilidad de en lugar 
del valor esperado de la ganancia. En otras palabras, la com 
pafifa elegira la alternativa de reaseguro que maximice t 
U(g) = J U(z) dG(z) 
que es la utilidad de la distribucion G(z). Es to nos lleva a:
3.- Maximizar el valor esperado de la utilidad.- En una 
formulacion genral, la comparifa podrfa fijar una utilidad #u- 
cho mas pquefia para valores negatives de z que para los posi­
tives de acuerdo con lo darlino que considéré la posible ruina.
3in embargo este crlterio no tiene en cuenta que la pro^  
babilldad de ruina no de be ser excesivu.
4.- Maximizar e l 'valor esperado de la utilidad de la ga 
nancia siu superar una probabilinad de ruina t.- Los proble - 
mns maternéticos asociados al concepto general de utilidad de - 
penden de la forma de la funcién de utilidad. Si ésta es, por 
ejemplo, polinomial el problema conslscirà en maximizar uno - 
combinncién lineal de algunos momentos de la variable
Existe aun un defecto en es te crlterio que ha de ser e- 
liminado a menos que la funcién de utilidad esté apropiadanten 
te elegida. Supongamos que la compaflia desea maximizar una u- 
tiJidad lineal, es to es , su g.tnancia. Segûn este crlterio la 
eleccién de reaseguro ha de renlizarse entre aquellos contra- 
tos para los cuales la prob.'bilidad de ruina G(o ) sea menor o 
igual que ^ . Si observamos la figura de la grafica siguiente 
consideramos dos funeiones *
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Clnramente la x'unciôn lleva a una mayor osperanza de 
be nef icio que G^. A pesar de es to es natural seltîccionar la - 
alternativa , yq que ambas funciones tieiien la mis ma proba­
bil Idad de ruina y G^ da un mayor beneficio medio con la con- 
diclon de que no exista la ruina. En otras palabras, si la ru^ 
na se da, no tiene niguiln interes desde el punto de vis ta de 
la compaMfa el que la pérdida sea grande o pequefla, esto si 
la ruina supone la liquidacion la compafifa, ciaro esté. Asi 
pues, ('ureco mas realista user un valor esperado condicional 
en lugor del valor esperado y poner los requerimientos en la 
format
mérn j" zdG(z)/(l - g ( o ) )  con la condicién G ( 0 ) ^  € 
usando una utilidad ganérica tendremos ;
méx J lî(z) dG(z)/(l - G ( o ) )  con la condicion G(o) ^  f
Estos Cri torios pueden ser mejorados teniendo en cuenta 
lo danino de la ruina. Para este propésito la definiciôn
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de la l'unciéîi de utilidad lia de ser modificada dandole el va­
lor apropiado U(O-) en cero, elegido para indicar la '*util^ - 
dad" de la ruina. De aquf se sigue un nuevo criteriot
méx. G(0)u (0-) 4 J^U(z) dG(z) con la condicion G(o ) 
que podeinos expresar coinot
5.- La probabili* ad de ruina no de be exceder un valor C. 
y al misMO tiempo, el valor esperado de la utilidad, suje to 
a la condicion U(z) = U(O-) para z c O de be ser inaximizado.
Este crlterio es una sfntesis ne los anteriores y tiene 
en cuenta los diferentes aspectos de la Teorfa del Riesgo en 
forma racional. Podrfamos considerar un perfodo T de varios 
ados consecutivos. Daremos algunas reglas que nos mues tran co 
mo puede ser corttroJ.ado el negocio asegurador segun las dife - 
rentes situaciones en que nos encontremos durante el perfodo 
T. Tendremos diferentes estrategias "Z”. En nues tro caso se- 
rén al ne nos t
-- El recargo de seguridad A , deflnido como una funcién 
de la ganancia acumulada. Une exprès ion apropiada para la fan 
cion en cnestién y sus parémetros sera encontrada, por ejem - 
plo, ex j'erimentando con dif e rentes valores supuestos de forma 
que puedan ser obtenidas las propiedades optimas que de finire 
mos en el siguiente criteria. La funeion seré de tal forma 
que dismirtuya A si la gananoia se incrcnienta fuertemente y se 
increments A * 1 benoficio acuniulado disminuye a un nivel - 
en el que se considéré crftico el estado de la compadfa.
Es discutlble lo realista de un modelo que permite va - 
riar A  de acuerdo con la polftica de la compahfa. Hemos de ad
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mitir que debido a la coinpetencia y ocras circuna taiicias de - 
mercado 1a nos ibi 1 idad de hacerlo se eacueiitra restringida.
Sin embargo, puede ser admitido en ciertus situaciones 
por ejemplo, una disininucién de puede ser debido a la utilj^ 
zacion de "bonus" que disminuyen la tarifa, por un incremento 
de los gas tos de proinocién etc.
—  La retencion ne ta maxima y ei reaseguro eii general 
pueden tambien ser establecidos como una funcion de ia ganan- 
c ia acumulada. Si esta se ijicremen ca ia retencioii ne ta podra 
serlo tambien de acuerdo a determinmda foruinula.
El siguiiente paso sera establecer un criteria dlnami-
co :
6.- Kncontrar ia es tra tegia Z que maximiza ia funcion 
de utilidad durante un perfodo T con la condicion G(o ) .
Kn este caso las decisiones sobre los elemehtos conslde^ 
radoa anteriormente se encuadraran en una secuencia de decjL - 
siones. Cada ,erfodo anual tomaremos una decision sobre los - 
mismos de forma que el cunjudto de las dec is i ,nes tomadas - 
nos conduzca a la consecucion de los ohje t ivos fijudos , en 
nuestro caso man tenor la probabilidad de ruina por dcbajo de 
un cierto nivel.
En lo que sigue presentaremos dos modelos basados en el 
anterior criterio. Ambos so fundelinentan en ia Teorfa del 
Riesgo Colectivo, aunque Introducen ciertas nodificaciones pa 
ra conseguir una representacion mas realista del sistema ase­
gurador.
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ni.2 EL PROELKMA DE LOS DIVIDE XL OS. MODELO DE KINKTTl-BORCH.
La Teorlà del Blesgo Colectivo présenta dos Importantes 
limitaciones en cuanto a su aplicacién para el establecimien- 
to de un modelo global de la enpresa aseguradora:
1,- Se refiere unicatneiite al sistema de es tabilidad de 
la entidad,considerando sola mente la actividad aseguradora - 
propiamente dicba.
2,- Su l'alta de realismo. Varios han sido los autores - 
que han pues to de inanif les to este hecho: la T.H.C sur>one una 
acumulacién ilimltada de reservaS que contrasta con la real^ 
dad econoaica del re parto de dividendes.
Fijândonos en este punto, fue Druno De Flnetti uno de 
los priiiieros autores que planteé el llamado problema de los - 
diviaendoa (121). Para él la T.H.C es irrealizable ya que su­
pone que no existe un ifmite para los fondos de réserva que - 
pueden acumularse en una entidad aseguradora. Si se es toblece 
en la préctica que dichas réservas no han de exceder un nivel 
méximo predeterminado, el modelo considerado en la T.H.C. su- 
fre un camblo importante: la probahiiidad de ruina para un pe^  
r f odo que se iiicrementa indef inidamente, tiende a la unidad. 
Se pueden, sin embargo, establecer reglas de procedimiento,ba 
sadas on el concepto de larga duracion promedio de la empresa 
has ta el déficit o en el valor actual de futures gunanclas.
Varias han sido los estudios realizados en esta linea 
des tacando los realizados por el prafesor Karl Borch (122), 
que al introducir los dividendos plan tea un , robiema de deci- 
sién se cuenc ial. El modelo es el s iguieuta:
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Un asegurado que contra ta un seguro desearé conocer 
si la compaHfa sera capaz de cumplir sus obilgaclones con- 
tractualés. Para esto la compaAfa adewoas de sus réservas téç^  
nicas habrrf de poseer un Yondo de solvencia" como ya hemos 
indlcado en repetIdas ocas iones; este se nutrira' del recargo 
de seguridad incluido en las primas y es logico esperar el cre^  
clmiento del citodo fondo a lo largo del tiempo.
En la préctica las compaAfas de seguros pagarén divi­
dendes cuando dicho fondo sea mayor que lo que se estima como 
necesario. El problema que se plantea es determiner esta - 
cuantfa.
Supongamos que al i'inàl de un perfodo una empresa asegu 
radora se encuentra con un fonde S y considéra la posibilidad 
de pagar una cantidad s como dividendes. La caritidad no dis­
tri buida como dividendes sera mantenlda como réserva durante 
el siguiente perfodo asegurador. El fin de la misma es pos^ - 
bilitar a la compafifa hacer f rente a las con tinge ne las de pr^ 
xlmos perfodos y salvaguardar los futures pages de dividendos. 
En este caso el problema es taré en de terminer s cuando S esté 
dado. Esto significa que la compaPlfa de be equilibrar el deseo 
de pagar grandes dividendos en el momento actual con el de -- 
hacer posible el pago de dividendos en el futuro.
La tradicional aproxlmacion es considerar S como dado 
en un nunto del tiempo, por ejemplo, al iniciar las activida- 
des la empresa, calculando la probahiiidad de ruina tal como 
ya estudiamos . Si dicha probahiiidad es alta, deberemos
incrementar S o realiznr contratos de reaseguro que disminu-
yan la probahiiidad de ruina a un nivel aceptable. Sin embar­
go la probahiiidad de ruina de Lundberg es calculada bujo el 
supuesto que la gaaacia de la compafifa es retenidajduraute to- 
dos los perfodos futures. Solo bajo este supuesto la probabi- 
1idad de ruina seré inferior a 1, Esto sigrtifica que es posi­
ble que la réserva se incremeAte a infinite. Algiina polftica 
de dividendos que mantenga finita la réserva hace virtualmen- 
te cierto que la compafifa se arruinaré en el futuro. Una teo­
rfa del riesgo que no puede acomodarse al hecho del pago de - 
dividendos es poco realista* Va.-nos a generalizar esta teorfa 
incluyeiido el supuesto del pago de dividendos.
Como ya hemos indicado este fondo de solvencia tiene el 
proposito tanto de evitar la ruina como de asegurar el pago 
de futures dividendos, propésito més general ya que el pago 
de dividendos necesarlamente ceaaré si la compafifa se arruina. 
Estas considéraciones nos llevan a suponer qae la compa
flfa busceré el valor actual esperado de los pagos de divinen- 
maximizar
dos. Forniulemos pues lo siguiente *
Supongamos que la compaPlfa posee S al principio del pe­
riodo 1, y eean s^ los üividendo s pagadus al final del perfo­
do t. El problema de la compafifa seré de terminer la serie de 
dividendos s^,s^,.... 8^ que maximicet
E( J if
donde el factor de descuento v sera' cons iderado constante a 
lo largo del tiempo.
Esta fovmulacién estajén la linea de la matematica ac-
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tuarlal cléslca més que eu la Teorfa ciel Riesgo Colectivo.
FI valor esierado de los futures dividendos deperidera - 
de la réserva inicial S que posee la companfa al principio del 
primer perfodo.
Si llamamos V(s) el valor actual esperado de una serie 
de dividendos optima, defini-remos la funciént
V(S) m méx E(X.v*s )
' '•éxo t
Supondremos que esta funcién existe y cumple las siguien 
tes propiedadesI
—  V(s) = O para 9^0 ; esto es, si la compafifa no tiene
réservas iniciales, no podré operar y no podré por tanto pagar
dividendos
—  Es continua siempre, excepto posiblemente para S=0,
Supongamos que la distribucién de la siniestralidad de 
la cartera de séguros de la compafifa es F(x ). Asumire :os res - 
pecto de alla que F(x)=0 para x^O y que existe su derivada * 
=f(x) que es continua para los valores de x no négatives.
La prima de riesgo de la cartera es por definicién
= J*xf(x)dx
y la priqfa recargada
P - Pj^ V
donde es el recargo de seguridad
31 al final de un perfodo cualquiera la compafifa tiene
-308-
unas réservas S y p«ga unos «lividendos s , asegurando de nue­
vo la misma cartera, sus réservas ai final del siguiente pe - 
riodo serai! S - s * P - x.
Para un valor arbitrario de s tendremos:
r**V(s) ^  s + v J  v(S - s * P - x) fix) dx 
donde V(S) es el valor acutal esperado de uiia serie 6ptima 
de pagos de dividendos, como ya indicamos. La desigualuad es - 
tablece que un pago arbitrario s no puede incrementar V(s), — 
Si, si embargo, s es un dividende optimo, tendremua el sig­
ne de igualdad. Por tanto si ia funcion V(s) existe, debe sa- 
tisl’acer la ecuaciun:
V(S) s» méx (a v J v ( S  - s P - x) f (x) dx)
O'sfS
Es un problema ffpico de progrnmacion dinamica en ei cual 
podemos considerar ios siguientes e Lementos: un horizon ce tem­
poral de n perfodosI un vector de escado formàdo por una 6 \@rias 
variables de stade, cons iderem/s el indice de es tu bi iidad; como 
variable de decision tome nos Z'J^^iendo el valor del perfodo el 
de los dividendos repartidos s , o la utilidad de los misiios ; 
la aleatoriedad nos la proporciona la de los siniestros*
Una s impie soliicién al problema nus la proporciona el au
tor en su trabajo presentado al 1 7  Congreso Internacionai de 
Actuaries : consideremos la siguiente funcion solamente
w(s) = s ♦ v ^ V  (s- s P - x) f (x) dx
que podemos escriblr el la forma w (s) = s U(S - s 4 P) cuya
derivada es w'(s) = 1 - U'(S - s + P). Si ia funcion w(s) po­
see un valor méximo de s'en ei intervalo Ofs'fS, s 'de be ré ser 
una raiz de la ecuaclon U(S - s * P) = 1
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De aqui, si s'es uno pago 6ptir*io de dividendes cuando 
la reserve es S, s'- h seré un pago optimo cuando es S - h 
d 1 valor de dlcha reserve.
Se sigue entonces que si w(s) tiene un méxlrao en el in 
tervalo (0,S), el pago de dividende éptimo es taré determine 
do por una ecuaclon de la forma
s = S — Z si S > Z
( I )
8 * 0  si S f Z
esto significa que la empresa aciimulara reserves nas ta un If 
mite 2 y distribuiré como dividendos todo beneficio que exce^ 
da la cantidad indicada,Z.
Ahora bien , si w(s) tiene un maximo para s'en el inter 
valo 0 i s S  tendremos
V(S) = s'f U(S - s' f p)
que derivada respecte a S y teniendo en cuenta que s'es una
funcion de S slitnos fijamos en (l), ob tendrai,ios
V'(S) = U'(S - s'* p) ♦ 1 - U'(S -y '» p) * 1
de aqui podemos escriblr
V(S) = S r C = S f V(0) (II)
donde C = V(o) ed una constante, deterninada por la expreei 
s lén »
V(0) * l£ra V(S) a V l v ( P - x ) f ( x )  dx
X *o J ,
o sus t ituyendo en (i l ):
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(o) a V I (p » v(0) -x) f(x) dx a 
» v((p * v(0))r(p)- xf(x) dx)
de donde obtetieraos
PF(P) - xjf(x) dx 
V(0) » V ----------- ---------
1 - v.P(P)
J F('â ) dx
* V ---------------
1 - V.F(P)
Insertniido (ll) en le funcidm w(a)' definlda antes ob- 
tenemos
w(s) = a * v  J (S - s ♦ P -"X + v(o))l'(x)dx «
a 9 + v(S - 9 + P * V(0))P(S - 9 + P )  - vjxf(x)<ll 
Con io q'le la lelaclon U'(S - 9  4  P) a 1 tomard la for
ma I
v F(S - 9 ♦ p ) - vV(0)f(S - 9 ♦ P) a 1 
o suatituyendo la exprealdn anconcrada para V(o)
(1 - vF(P))(l- v.p(S - 9 ■» P) a
P
a f(S - 9 i. P) [ F(x) flX
y 91 9ustitulmo9 v pur (l f i) ^ y Z por S - a podemoa escr^
bir la alguiente ecuacicSnt
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f(Z f p) 1 ♦ i - F(P)
1 ♦ i - F(Z * p) f F(x) dx 
Je
(III)
Si ©ata ecimcion tien© aolo una raiz en Z, es facil ver 
que (l) es la unica solucida general a nuestro problèmes
Z es una constante que puede ser interpretada como la
reserve optima; como ya indicamos, si al final del perlodo de 
operaciones la resei-va excede Z, el exceso debe ser pagado co­
mo dividendes y si la réserva es inferior a Z no seran pagados 
dividendes.
Con respecte a la relacion (lll) es interesante hacer - 
notar lo siguientej
—  la parte derecha de la mtsma disminuir^ con el incre- 
mento de P desde infinite a une,
-- la parte Izqulerda sera monotone decreciente en (Z+P) 
para un importante grupo de distribue!ones de probabiiidad, -
asi por ejemplo, si P(x) = 1 - e”®* el termine disminuir^ des­
de V a cero.
Para la citada distribucion de probabiiidad y para un P 
dndo tertdremos ios siguientes casest
a) La ecuacién tien© una unica soiucion Z > O. En este - 
case se pagara' un dividende m= S - Z si S ^Z.
b) La ecuaciôn tien© una iSnlca soiucion Z ^  O. En este ca
90 no se oagar^n dividendes, segun vlmos.
c) La ecuaciôn tlene una raiz no real. Sucedera quev 6
P son pequeflos . Intuitivamente signifiée que el valor actual -
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esperado de los futures dividendes es tan pequefio que la cem 
pafila no continuard opérande.
Es interesante realizar un analisis del factor v intro- 
ducldo en este mo&eio , No tiene nada que ver oon la tasa - 
de interns del mercado, que es irrelevante en el modelo tal - 
como se ha planteado.
En principio este factor permite asegurar la couvergen- 
cia de la funcional en la programaci^n din^mica, aunque es to 
se consegulrla con cualquier otra funciôn que tuviera las rnis^  
mas propiedades analftlcas que v^, Por ello su estudio io he^  
mos de realizar desde el r unto de vis ta econômiCQ.
Ex factor v représenta un sisteinn de preferencias sobre - 
la temporalidad de los pagos de dividetidos . El supuesto de 
que v < 1 significa que un page anterior es preferldo a uno 
posterior.
V* contine la magnitud i que es homogenea con otra que 
se le dd como dato al decisort el tipo de liiterés de mercado 
i^ Con ello podemos decir si el em;resario es mds impaciente
o tiene una preferencia mayor por el tiempo que el mercado de
capitales.
En el caso de decisiones de financiaci<Sn, que son las - 
que nos ocupan, es preciso distlnguir que esta sea ajena o que
se trate de aiitof inanciaci^n. En este segundo caso ha y que dar
eutrada a la pref erencia por el tiempo de los accioiiistas o 
mutuaiistas toda vez que a eiio irfan destinados los dividen­
des o excedentss. Cuaiito menor pteferencia tetigan ^stos por el
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por el tiempo tanto mayor ser6 la aatol'inanciaciôn.
Si en nuestro caso i«0 todos los excedentes se acumu- 
lan y no habra reparte de dividendos, el probleina de la ruina 
no los considéra. Todo ira a autof ina ne ia c i on. La soluciôn - 
coincidira con la Teorfa del Riesgo Colectivo.
Por el contrario, cuanto mayor sea el tipo de interes, 
tanto mayor es la impaciencla del accionista y por tanto se- 
ran menores las reserves de estobilizacion.
111.2.1. Intr6ducciôn del reaseguro«
Lo neremos de forma simple: supongamos un reaseguro pro 
porcional, es to significa que la compaflfa pogarâ una cantidad 
(1 - K)P al reasegurador, que a car-ibio pagara una proporcion - 
1 - K de los siniestros.
Si la empresa tiene unas reserves libres S al fltial de 
un%:pei (odo, tendr^ que tomar dos decisiones, esto es, seleccio 
nar los valores de dos parametros: s, cantidad pagada por di­
videndos y K la cuota retenida en el proximo peréodo.
El >bJetivo de la compaflfa sera como antes maxieiizar - 
el valor actual de los pagos de dividendos, lo que nos lleva- 
rdi a la siguiente ecuaciôn funcional:
V(S) a mâx ( s + V f V(S - s + K(P -x)f(x)dx) 
O^tl -»•
problème que ser4 resuelto con les restriccionesi
0 « C K ^ ^ 1 |  Z y s ^ 0
s iendo las variables de decision en este caso K y Z.
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HI.2.2 • ReKulaclpn de la aolvracla x de la compaflfa .
Una cartera de contrâtes de seguro dara una perdidâ si 
los pagos por siniestros exceden a las primas recibidas. La 
probabiiidad de este suceso es
Pr(x >P) = 1 - P(P)
Abora bien, si los siniestros exceden a lus primas môs 
las réservas de solvencia de la compaflfa, ôsta no podra a ten 
der sus obligaciones, quedarô arruinada. La probabiiidad de 
este suceso est
Pr (x >3 * P) • 1 - F(S H P) = of
El objetivo de la regulaclôn de la solvencia es couse- 
guir que eSta dit ina probabi i. idod sea pequeda. Este es el pro_ 
pôslto que esta de t rds de las dit'erentes condiciones que las 
entidades aseg radoras deben sat isfacer, s in embargo es difi- 
cil encontrar una norna en cuanto a que' probabiiidad de ruina 
puede ser considerada aceptabié.
1 - Oe s F(y+P) es la probabiiidad de que la entidad sea 
capaz de atender las obligaciones contraidas en sus contrstos 
de seguro. Esta probabiiidad es una medioa natural de la cal^ 
dad de dichos contrstos. RI efecto de la regulaciôn de la sol^  
vencia es fijar una mfnima calidad para ios contrstos de segu 
ro que la compaflfa puede ofrecer en ci mercado.
Para satisfacer los requerimientos de la regulacion, la 
compaflfa debera poseer unas réservas cuyo valor ha de ser al 
menos igual a S que viene definida por una ecuaciôn que tiene
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la forma!
F(S + p) = 1 - (X
Sin embargo, hemos vis to en el modelo que la comparifa 
mantendr^ una reserva ôptima igual a Z definida por la ecua­
ciôn (III).
Si Z > 5  no sera necesaria la regulacion de Iw solvena 
cin. La entidad mantendra una reserva môs que suficierite pa­
ra Satisfacer la cantidad estandar marcada por la regulacion.
Si, por el contrario S > Z, la regulacion y supervi- 
siôn scr^n necesarias para la protecciôn de los intereseg de 
los asegurados.
Es diffc£î°**cual de los dos casos prevalece en el mun- 
do real.
Puede suceder que despues de uno o varios anos de ope- 
rociones des favorables las réservas de la compaflfa sean in- 
suficienfes para satisfacer las condiciones de solvencia -- 
mmrcadas en ia regulacion. La entidad aseguradora tendra que 
elegir entre dos distintas accionest
-- Podra ceder una parte de su cartera a un reasegurador 
lo que significa una reduceion en su escala de operaciones en 
la medida de la cesiôn.
—  Podrô buscar capitales adiccionales en el merôado, - 
hasta consegulr una cantidad suficiente,
A corto plazo la primera de las alternativas es la uni 
ca soiucion al probleina de la compaPifa.
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La aegimda alternativa, puede ser Éliffcil de llevar a 
cabo, aun a largo plazo, ai la entidad aseguradora no repré­
senta una atractiva inversion.
Si suponemos apropiado un reaseguro proporcional, lo lye 
nos simpllficarô las cosas, la compaflfa puede ceder una cuo­
ta (l - k ) de las primas a una entidad renseguradora, que se 
comprometerô, a cambio, a pagar una proporcion igual de los - 
siniestros de la cartera.
En este caso tendremosj
Pr(K.x - S * K.P) » Pr(x <  |  f P) =
F(~ v P) = 1 - Of 
que puede ser satist'echo si K es lo suficentemente pequerlo.
La introducciôn del reaseguro, aunque puede en un momen- 
ro reselver los problèmes de solvencia, deja sin hacerlo pa­
ra unos de los grandes problèmes que se plantean en el modelo 
que hemos presentadot. las fluctuaciones en el pago de los di­
videndos de un perfodo a otro.
Es, por tanto, necesario plantear un modelo que se acer- 




De la soiucion del anterior modelo deducimos que no - 
serôn distribuidos dividendos si las réservas de la cornpaAfa 
son inl'eriores a Z determinado por (lH).
Si la reserrva es mayor que Z el exceso sera pagado co­
mo dividende.
Es évidente que esta forma de deciddir el pago de los 
dividendos conducira' a f luctuaciones en su cuantia durante - 
los diversos perfodos. Taies fluctuaciones serân consideradas 
como no dessables por la mayorfa de las cumparifas .
En la prôctica dichas f luctuac Lones puedeii ser reduc i - 
das transfiriendo el exceso S - Z a una réservas especial pa­
ra dividendos y realizar ios pagos de dividendos de esta re­
serva a una tasa fi^a o creciente que preferiraii !a mayoria 
de las compafifas.
Sin embargo, una mayor sofistlcaclôn supone considerar 
no dessables las transferencias a dicho reserva especial pa­
ra dividendos. Es vôlido buscar un modelo generalizado que - 
tenga en cuenta explicitamente la preferencia por la estabi- 
lidnd de los dividendos.
En este caso introduciremos uan funeion de utilidad - 
u(x), def iniendo v(S) como:
V(S) = môx (u(s) ♦ v| V(S - s + P - x)f(x)dx
si u(s) se incrementa inôs lentamente que s, la compaflfa asig- 
nara una mas baja utiiidad a un immediate incremento de los - 
dividendos que a una tasa nantenida en el future.
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Esto es, la tasa de dividendes de la accualidad no se incre- 
mentara si es razonablemente cierto que una tasa mas eleva- 
da puede mantetierae en el l'utoro.
Como hicimos en el modelo simple, podemos escribirs
w(s) = u(s) - U(3 - s * P) 
que derivada nos da:
u'(s) - U'(S - s + P) = O
que de termina el dividende ôptimo sss(s) cuando la reserve es 
S« Derivando otra vez respecto a S tendremos %
o bien
1 _
dS u " -  U "
u ''sera normàlmente negative(utilidad marginal decreciente del 
dinero) y mantendremos lo mismo para V * '  De aqui en condicio- 
nos muy générales tendremos
z 1
dS
lo que significa que si S se incrementa en oerfodos sucesi«< 
vos, solamente una parte del incremento se pagara como divi­
dendos inmediatamente, manteniendose el sobrante en una reser 
va especial para salvaguardar futuros pagos de dividendos,
Rsto supone por tanto, un modelo môs realis ta que ei an 
terior, representende mejor los objetivos de la comparifa.
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En otr* trabajo, el profesor Borch, bajo los mis-
mos supuestos indicados plantea Junto a la funciôn V(S,Z) cu 
jro significado es el ya comocido de valor actual esperado de 
los pagos de dividendos futuros, la funcion d (S,z ) quo indi­
ce ei numéro de ciclos o periodos operatives al tôrmino del 
cual sobreviene la ruina»
D(S,Z) = O para S <  O
D(S,Z) . D(Z,Z) para S > Z
D(S,z ) = 1 - 0(S - x,Z) dP(x) para O g S e Z
D(S,Z) es Ugi.camente creciente con S y con Z , como so 
deduce inmediatameri te de la naturaleza del modelo y se hace - 
infinité con Z,
Considerando estas dos funciones, podemos sacar algunas 
conclus 1 ones subre la forma en que una entidad de seguros to- 
mar& sus decisiones ante una determinada situaciôn (suponga- 
raos por ejemplo, la selecciôn de un contrato de reaseguro); - 
podemos distlnguir très casost
1.- Si la entidad se deseuvuelve es trietamente como u- 
na empresa de négociés, su unicu objetivo es obtener bénéfi­
cias y pagar dividendos a los accionistas, es natural suponer 
que tomarô la ddcisiôn que conduzca ai mayor valor posible de 
V(S,Z). Por tanto el problems que se plantea es» determinar Z 
y las condiciones de reaseguro que conjuntamente maximicen - 
V(3,Z).
2,- Si la entidad se encuentru ante ciertas obligacio-
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nés sociales, que iinplica no pocîer aceptar los mi s mos ries- 
g o B  que una empresa ordinaria de negoclos. En este caso la - 
entidad tratarô de Pacer V(S,Z) y o(S,Z) tan grades como sea 
posible. La entidad debera decidir sobre la relativa importan 
cia de V y D. Se podra establecer eôta soponieado que la ent^ 
dad verô que reserva para siniestralidad y que condiciones de 
reaseguro maximizar^n olguna funciôn U(V,D) que express la ira 
portancia relativa de los mismos.
3.“ Si el objetivo de la entidad consiste en procurer - 
la maxima seguridad a sus asegurados, tratar^ de niaximizar D. 
Si existiese un limite superior para Z, se estabiecera la re­
serva en este ifmite môximo y se elegiran las condiciones de 
reaseguro que maximicen D. Si no bay limite superior para Z , 
ia entidad considérera la probabiiidad de ruina de la T e orfa 
del riesgo colectivo.
Otras soluciones propues tas por el prof. Vegas Asensio (123) 
son »
1 « - Obtener el mâximo v(S,z) respecto a Z sujeto a ia 
res tricciôn D(S,Z) , esto es, maxiraizar ei valor actual me^  
dio de ios dividendos repartibles garantizando una vida media 
aceptable.
2.- Elaborer una funciôn objetivo poderada es decir»
mdx ( O' log y(S,z) t (l - o«) log D(S,Z))
Z
siendo o< y (i - otj los pesos y pondérée iones que ei asegurc«dor 
asigna ai bénéficie y la estabilidod respectivemente.
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n i .2 .4■ Una 3e{^unda generRllzacl^ii del modelo» 0 2 4 )
Esta vez podemos con'sitlerar los siRuie ites elensentos: 
-- Horizanfcc de gestl6 n ......................  (0 ,n)






-V Variable de décision  ........   Z
El progrania terminal traduce les objetivos a largo pla 
zo, ya que t
(Z^,P^) definen la dimension tecnica deseada para la cm 
presa de seguros y
es el grado de establlidad y la distribucion de 
bénéficia tambien fijados como objetivo.
El plauteaini^nto grafico del problems es el siguiente:
o 1 2 t t*l n-1 n




y su fnrmulaci^n como problema de programacl6 n dinâmicu:
Kepresen<«ndo por V^(S^,Z^) la esperanza inatemdtlca de • 
la utilidad de los dividendos desde t lias ta el momento n, se 
tiene la ecuaciôn funcional:
las condiciones de contorno sont
a) Si 3^2.0 enfonces V^(s^,Z^) * 0
b) Si > Z^ enfonces V^(S^,Z^) » S^- Z  ^ v V(Z^,Z^)
La politics optima: a partir de los dutos contenidos en:
— Los objetivos economicos . (
--El criterio de decisl 6 n (v y u(y))
Tenemos para la primera etapa:
y. -
de aqui se obtiene la subpolftica optima Z *  ^(con la res trie 
ciôn dada por el indice de estabilidad £.^ ) .A partir de
se obtieaen en etapas sucesivas
........Vj(s^ .zJ).
a partir del valor inicial se calcula la primer politico 
6 ptiraa Z^. A partir de aqui se llega a Sj^  y de
V^(S^,Z^) = mâximo
se obtiene Z^ , Asi suces ivarien i e se llega a la estrategia 6 pti 
ma para toda la duracion del programs
........ <-i
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111.3 UN MODELO DINAMICO ESTl'CASTICO.
Estudlaremos a cuntlnuacion el modelo ideado por Tle- 
vo PentlkSlnen, Una prim» ra aproximacioii del mismo fue pre- 
sentada por el autor en el coioquio ASTIN de Junio de 1.97^ 
siendo désarroi I ada en ados sucesivos en los signieiites tra- 
bajos !
- /I/."A model of stochastic-dinamic prognosis. An applicae 
tion of risk theory to business planning? Scandinavian Actua 
rial Journal 1975•
- /2/ "alDcHastic-dinamic prognosis" Transastions of the Gon- 
gress of Actuaries, Tokfo 1,976.
- /3/ Discussion on the uplication of dinamic progamming for 
insurance busines. Discussions Congress of Actuaries Tokyo.
- / h /  "A solvency model building approach for biisines plan 
nig" Scand. Act. Journal 1.978.
- /5/ "Dinamic programming, an approach for analysing compe­
tition strategies". ASTIN bulletin. Vol.10 1.979*
- / 6 / "A stochastic-dinamic model for Insurance business" 21 
st International Congress of Actuaries, Zurich-Lausane 1980.
- /7/ PentikAinen y J. Rantala "Evaluation of the capacity 
of risk carriers by means of stochastic-dinamic programming" 
ASTIN bulletin. Vol. 12. I.9 8 I.
Podemos destacar tambien el estudio que sobre dicho mo 
de los pres eu to^ T. Hirvohen en el 20 Congreao da Actuaries 
de Tokio, en las diseus lones dei mismo.
Como indica el autor, las aplicaciones conveneionales 
de la Teor(a del Riesgo consideran las partes mas Importan-
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tantes del negoclo de seguros; evaiuacion de la e&tabilidad, 
eatimaci<5n de la retencilSn maxima aproplada, recargo de segu 
rldâd, réservante. La utilidud de las cltadas aplicaclones 
a la direcci6n dependera de como el t ratai,liento te6ricu del 
riesgo se ha unido a la complejidad de los restantes aspec- 
tos relacionados con la toma de decisiones. Las dii icultadas 
han sido considerables y han llevado a una opinion generali- 
zada de que la Teorfa del Riesgo tieue poca aplicaoi^n prdç^ 
tica. N lestro propos i to es salvar este obstaculo, constru- 
yendo una imagen del prodeso de diroccl6n del legocio de se­
guro en su totalidad, toinando los aspectoa teôricos de l rie^ 
go C'imo una parte entrv* muchas otras que no tie ion cardcter 
actuarial. De esta forma las cldsicas aplicaciones de la Teo 
rfa del Riesgo sa uniran a las ideas de la moderna plwnif ica 
cion y prediccion a largo plazo? /!/.
La teorids de la planificacidn y direccion de négocias 
hacen uso de los modelos como une herramienta de analisis del 
estado y desarrollo future de la entidad. Como ya es sabido, 
el estado de la entidad es descrito por un conjunto de varia 
bias de estado y el futuro desarrollo por medio de una ecua- 
ciones de translci6n, que nos oar^n los cambios en las varia 
bles de estado. ExistlrAn una serie de paramètres internos y 
externos a la entidad, algunos de los cuales no pueden ser - 
controiados por la direccion, mieritras que otros se encueu- 
tran bajo su control y dependen de las decisiones tomadas.
En termines genrales, una vez construido el modelo y 
elcgida la estrategia, podremos conocer el desarrollo futuro
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del negoclo.
Supongntnos que el estado de la cornpaflfa en el momento 
t viene definldo por un conjunto de variables. Ue forma abre^ 
viada podemos representer este conjunto por @(t), vector de 
estado.
Una vez que la direccion conoce el estado de la compa- 
nfa, toinaref las decisiones oportuiias,el conjunto de las mis- 
mas vendra representado por S(t), vector de estrategia. Es­
te sera valide para *1 siguiente aflo y ser^ revisado anual - 
mente de acuerdo con el desarrollo del estado de la compaAfa,
Junto al estado actual y las decisiones tomadas, cir - 
cunatancias externes y fac t ores alea torios influyen en el 
desarrollo del negocio. El vector p(t) describlra estos fac- 
tores estocds ticos.
De forma simb6lica, podemos decir que, el estado de la 
compadfa es de alguna forma u n *^roducto" do ios très vecto * 
res anteriores:
0(t*l) = e(t) xS(t)x p(t)
donde 0(t) y S(t) son conocidas. La fôrmula anterior nos per- 
mitir^ pronosticar es estado despues de un ano, aunque no se 
rW[ posible hacerlo éxactamente ya que de pende del vector a- 
leatorlo p(t), sin embargo,sera posible dar un intervalo en 
el cual con cierta probabiiidad se encontruran los valores - 
de las variables de estado. Repitlendo el proceso, las dis- 
tribuciones de probabiiidad para t*2, t+3 etc pueden ser ob- 
tenidas, depudiendo sus rrsultados de la estrategia seguida 
S.
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Como indica Pentikainent" los modelos deterministicos 
han sido ampliailente dasarrollados para la direccion e inves^ 
tigaci6n de las entidades de segnros, como lo muestran loa 
trabajos presentados on el 20 Congreso Internacional do Ac­
tuaries, La introduce ion del caracter proba bil is ta a los nils_ 
mos majora su aplicabilldad consIderablomente. Pueden proper- 
clonar irl'ormaci6n sobre las I'luctuaciones del negocio, cara£ 
teristica basics de los seguros générales, dando luz sobre - 
los problemas de solvencia. Por otra parte, as cierto quo los 
elementos probabilfsticos complican el modelo en gran medida 
sobre todo en cuanto a los c^lculos a realizar an el mismo; 
las dificultades pueden ser solventadas mediante convenientes 
aproximoclones y simplificaciones." /3/«
Hemos de destacar tambien el caracter dlnamico del mo­
delo a construir, el estado en el mornento t dopendortf, como 
hemos indicado, del estado en t-1 y quiza del de mementos an 
teriores.y el car&cter cibern^tico, esto es, autocorrcctivo, 
por ejemplo, si la solvencia de la entidad se deieriora, 1& 
estrategia del negocio sertf progamada para colocar recursos 
en reserves en lugar de hacerlo an gastos de promocién o di­
videndos .
La idea basics es tratar de describir el proceso de dJL 
reccidn de una entidad aseguradora por medio de un modelo ma 
temdtico.
Abreviadamente, *1 proceso do direccion puede ser -
caracterizado en la siguiente format lo direccion del nego-
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cio de seguro obtiene informacion sobre ei desarrollo y el 
estndo de 1 mismo. Sobre la base de los datos x'ecogidos y a- 
nallzados aera'n tomadas las decisiones que aiectsran al si­
guiente perlodo,
Nuestro propos ito es describir este proceso en déta­
il* y dar metodos para pre-evaluar las consecuencias de las 
diferentes decisiones.
Las fases del proceso serdn por tanto las siguientes:
1.- Inl'ormacién del pas ado y estado actual del negocio 
referente a materias como*
—  Réservas libres, visibles y écultas. Evaluaciun dé 
la solvencia.
-- Analisis del benei'icio o p^rdida, decallado para los 
diferentes ramos y grunos, evaluando lo adecuado de las pri­
mas •
—  Inverslones y su rentabilidad.
—  Gustos de administracion, adecunci^n del recargo co- 
rrespondiente a los mismos.
—  Heaseguros, analisis del costo.
-- Pactores exégenos:
- estado general de la econômfa y su efecto sobre *1 
desarrollo del negocio asegurador.
- condiciones del mercado* crecimiento real de ia car­
tera y res pues ta de 1 mercado a la promocion. Compotencia.
- casa de interes.
- Inflacci6n.
- Legislacion en materia aseguradora.
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- Acuerdos Internaclonales etc,
2,- Toma de decisiones.
Despues de un profundo examen de Ios datos indicados , 
la direccion habra d* tomar las decisiones adecuadas. En 
nuestro modelo supondremos que las decisiones son validad 
para un aHo y revisadas al final del mismo. Los principales 
puntos da interes en nuestro modelo a estos efectos son los 
siguientes:
-- Colocacl6n del beneficio y otros recursos on:
- dividendos a accionistas y asegurados, incluyendo 
bonos y devoluciones a los iSltimos.
- refuerzo de las réservas libres.
- gastos de promocion.
- gastos de racionalizaci6n.
—  Posibles modiFieaciones en el precio del servicio.
-- Politics de reaseguro, modifleaclon en caso nece­
sario.
—  Xnversiones, posible modific«cl6n de las mismas.
-- Operaciones internas, por ejnplo, desarrollo de las 
tMonicas de gestion, mecanizaci^n etc.
3.- Establecimiento de planes a largo plazo por medio 
de prono'stico.
La influencia fie las decisiones tomadas o planeudas - 
es, en la mayoria de los casos, diflcil de evaluar sin tec- 
nicas especlales, que normàlmente se basan sobre varlos pro 
nôsticos. Estps se extienden a lo largo de un perlodo dm va-
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rlos anos. Para la rmallzacion de un pronôstico, es necesa­
rio considerar reglas de control del negocio, esco es reglas 
para las decisiones an ce s cltadas, que dei'inéB la polf tica o 
como tambien se liama la estrategia del negocio.
La principal diferencia entre nuestro m^todo y les con 
vencionales predicciones a largo plazo es que el caracter es_ 
tocastico del negocio de seguro es tenido en cuenta, raientras 
que en general se opera en forma determinfstica, lo que nos 
da para cada conjunto de supuestos un valor exacto del esta­
do del negocio en cada futuiro momento del tiempo. Ei aspecto 
estocdistico considerado nos dar^ en lugar de un punto, una - 
distribucion para cada valor esperado en cada momento del 
tiempo. Un pronos t ico es tocds tico nos dar4 una "Bnnda" en - 
la cual,con une probabiiidad dada, evolucionart? el estado de 
la compaiila.
alguna caracterfs tica






RI modelo elaborado serA especialmante apropiado para 
la planificacion del negocio, ya que pueden ser comparadas 
las diferentes estra tegias y tornados en cuénta los factore» 
externos, Nuestro proposito sera encontrar la mejor estrate­
gia; pero esto s*r6 posible solamente si los objetivos del - 
negocio es tan def inidos wxplfcitaments.
Los objetivos clasicos de una entidad aseguradora so%: 
-- Solvencia,
—  MaximlzacitSn del beneficio,
-- Expansion del negoclo.
La Toorfa del f^iesgo opera fundament aimante sobre la - 
base de un criterio de solvencia. Posteriormente De FinettL 
y borch, pusieron su atencidn, como hemos estudiado anteriir 
mente, en los dividendos repartibles, ciaramente relaciona­
dos con el benficio.
En la empresa moderna, la inaximizaciôn del beueficij 
como iSnico y fundamental objetivo ha sido sustituida por oj 
Jetlvos cuyo fin em garantizar la continuidad y expansion 
del negocio, El tamafio de la empresa meuido por medio de Si 
total de ventes o por la parte de mercado que poses es coim 
indica el autor del modelo un "simbolo de estatus", Lo apri- 
ciado que sea un director profesional dependera en muchos :a 
SOS del crt cimiento que muestre la firma; esto puede llevar 
a que la expansion de la compaflfa se convierta en el princi­
pal objetivo, pasando tanto la solvencia como el beneficioa 
ser subsidiaries del anterior aun manteniendo au importancLa, 
Nuestro modelo seguira' los très objetivos. La eleociîn
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entre ellos doterminara la mejor estrategia.
111,3.1. Formaltzac Lôn del modelo.
Las Ideas fandamencnles de la programacl6n dln^mlca a< 
plicadas al negocio de segnros pueden ser representadas gra- 
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Muestros recursos proviensn del negocio de riesgo, la 
rentabilidad de las inversiones, la adminis tracl6n etc. Los 
béneliclos son llevados a las réservas libres; por otro la - 
do, parte de los recursos son de s t inados a diferentes propé- 
sitos de acuerdo con las decisiones de la direccion: dividen 
dos, promocion etc. El raeto pe rmane c e reT en la entidad con 
el fin de consolidar su es ta bi1idad.
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En concrete distinguiremo»:
Variables de «atado* nos describirân el estado de la 
ccmpaPifa en un momento del tiempo t. Taies variables ser^n 
el volumen de prinhas P, las réservas tdcnicas V, la reserva 
de riesgo ü, las Alferentes clases de actives etc,
El conjunto de todas ellas serd llamado, como ya ind^ 
cames; vector de estado,
Ecuaclones de transicl6n: controlan el cambio del es­
tado en el momento t al estado en el t * 1. Tomaremos como 
unidad de tiempo el ado. Mas adelante ampliaiemos este punto
Variables ex6genas : serati introducidas en el modelo pa 
ra indicar circunstancias externas al mismo como pueden ser 
el desarrollo del mercado, reacclones de los competidores por 
ejemplo. Para ello hemos de introducir ios a;ropiadus parame­
tros para inversiones, costos de direccion, funcion de res- 
puesta del mercado etc.
Parametros end^genos; nos decriben circunstancias inter 
nas y el flujo del negocio.
Variables de décision: son aquellas que el director de 
la compaflfa puede contrôler, al menos en un considerable gra­
de, taies como tasas de primas, gastos de promocion, dividen­
dos y bonos etc.
Cada conjunto de variables de decision nos définir^ u- 
na estrategia del negocio.
A continuacion desarrollaremos el modelo bosquejado.
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oigulendo el esquema anterior, PentikSinen plantea la 
siguiente ecuacion de transicion basica:
Y(t) * I(t) t H(t) = D(t) + C(t) + A  U(t) (1)
qua "une la programaci<5n din^mica con los tradic ionales mo- 
delos de prediccion" /**/.
Nos describe la transiclon del momento t - 1  àl t, te- 
niendo sus componentes el siguiente significado:
Y(t) indica el brUificio del negocio de seguro. Este tOr 
mine introduce el elemento estocastico en nuestro modelo.
i(t) serf el beneficio por inversiones: es igual a los 
intereses de los distlntoS tipos de inversiones menos las - 
transf erencias obligti torias a las reserves tecnicas.
H(t) beneficio de administrac ion. Ks igual a la diferen 
cia entre el recargo incluldo on las primas para dicho pro- 
posito y los gastos reales actuales. Serfa posible dar una - 
predicciOn de tipo determinfstico del tOrmino en base a tec- 
nicas tradicionales de planificacion a largo plazo.
D(t) représenta aquella parte del beneficio y otros re­
cursos coiocada en dividendos y bonos. Es una de las décisif 
nes a tomar.
C(t) représenta los gastos de promocion de vantas. Este 
térmlno tiene gran importancia en el modelo como mas adelan­
te cornprobaremos.
ü(t) = U(t) - U(t - l) es el termine de equilibrio, in 
dica la cantidad de reorsos transferidos a las réservas li­
bres ,
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En resumen, el termino Izquierdo de la ecuaclfn baslca 
(1) nos da los recursos disponibles, .nieiitras que el termine 
de ia derecha nos muestra su reparte.
Los primeros trobajos de Pentikftinen referentes al mo­
delo que nos ocupa (consulter el pubiicado en 1975 en Scand^ 
navian Actuarial Journal y el presentado en 19?b en el Con - 
greso de actuaries de Tokio) planteaban la ecuacion de tran- 
sicifn con diferentes demoras, as i en /l/ proponfa :
ï(t) ♦ iU(t) *4iV(t) - (A-aO r*^(t)=/lü(t)+ü(t + l) + C(t*l) * H(t*l)
donde*
JiV es el bénéficie obtenido por los interes de las ré­
servas tfenlcas V, siendo ^ i la diferencia entre el interfs 
obtenido y el interfs técnico.
R(ttl) es la cantidad dedicada a la racionalizacion de la 
gestion y otros propfsitos.
P*" es la par t e  de las primas c e d l d a  al r e a s e g u r a d o r ,  sien  
d o  por r.anto (A - A ) P*^  la p a rte de 1 r e c a r g o  de s e g u r i d a d  de 
las primas c e d i d a s  q u e  es r e t e n i d o .
Para dar operatividad al modelo es oportuno hacer algu­
nas precisiones respecto de sus principales elementos:
Heservas libres.-
Considerareroos reserves libres tanto las expresas como 
las ucultas (por ejemplo una infravaloracion de los actives - 
eu que es tan invertidas las reserves tfcnicas). Para evaluar 
el estado de la compahfa es necesario diferenciar entre dis^  -
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t intas partes y niveies de las réservas libres. Las réservas
son necesarias para equlLibrar los bénéficies y perdidas de
anos c «nsecutivos. En la practice la parte oculta de las rniis^ 
mas puede ser usoda para este proposi<6(5 ya que puecte ne ser 
convcniente "tocar" las réservas expresas, que podrla ser - 
inte r prêt ado per la compe tencia y los asej'urados cornu un s in 
toma de que la comparlfa se encuentra en un alarmante estado.
Nosotros definiremos unos ifmltes para la cantidad de 
réservas libres :
- U, . es aquel limite por encima del cual podemos u- 
sar,con toda tronquilidad, las réservas para equilibrar los
beneficios y perdidas annales.
Podemos decir que si U > Uj^  ^ , la solvencia de la compa 
nia es biiena.
- U_ es el limite donde el estado de la coinpaflia co-^ » t
mienza a ser alarmante.
Si > U >Ug , la soivencia de la compadla no es muy 
buena, pero todavla no nos encontramus en un estado crltico.
En la colocaci6n del beneficio tendra preferencia el 
incremento de las réservas sobre cualquier otra alternati- 
va,
- «1 limite por debajo del cual, de acuerdo
con la legislaci^n del pais en concrete, la compaflla est^ 
a rruinada.





Üno de los trabajos a realizar con anterioridad a la 
formulaci6n de la estrakegia del negocio es définir los li­
mites y Ug.
Esto limites estar^n en fiinci«în de la calidad de la 
cartera de la entidad aseguradora. La Teoria del Riesgo pue^  
de ser de ayuda para deiermlnnrlos.
Composiclôn de la cartera»-
La cartera puede ser aividida en grupos 1 , 2 , . . . . .N 
Los grupos pueden ser, por ejempio, los dlf «rentes ranios y - 
subgrupos dentro de los mismos.
Ingres0 8  de primas,-
Supondremos, como es usual en la Teoria del Riesgo, — 
que el recargo para gastorn de adm±nistraci6n es sustraido de 
las primas brutas.
El resto es denotado por ( 1 ♦At)P(t), Donde es el
recargo de seguridad y P(t) la prima de riesgo.
Los Ingresos totales de primas seranla suma de las pri­
mas de cada uno de los diftrentes grupos que compnnen la car­
tera i
-417-
(1 * Aj)p(t) . I  (1
Beneficio en loa gastos de adminiatracion.-
Como hemos indicndo sera la diferencia entre los gas* 
tos actuales y eJ recargo correspondiente, que es una parte 
de las primas brutas.
Recargo de seguridad




Fluctuacion de las probabiIidades basicas.- 
Aunque ban sido analizadas con mayor profundidad al 
realizar el estudio de la distribucion del numéro de sinies- 
tros, repasemoslas para introducirlas en el tnodelo en forma 
algo diferentet
La clasificacion de dlchas fluctuaclones era la siguien
te !
De corto plazo que causan una variacion en la fre- 
cuencia de siniesiralidad de ado a ado. El coeficiente 1 + 
nos dard el cambio en el nivel ue las probabilidades b^sicas 
en el ado t, comparado con el nivel normal. Estas fluctuacio 
nes pueden ser causadas por las condiciones climatol<5gicas , 
epidemias etc. Los valores de ados consecutivos son indepen- 








- De largo plazo, que poseen per£odo superior a un ato 
Kl cambio en el nivel de las probabilidades bas icas lo deio 
taremos por 1 ♦ donde es una variable aleatoria cuy»
valor es taiiibien Inde pend lente para ados consecutivos. Estis 
fluetuaciones pueden ser causadas por las varlaclones de Itr 
go plazo en las condiciones aconomlcae.
- Tendencias,que aparecen en la frecuencia de sinles* 
tralidnd,a un increraento o disminue ion pnulatlno. Por ejem- 
plo loa nuevos m^todos de construcclén y  otros camblos en • 
las clrcunstancias pueden, durante largos perfodos, csusar 
considerables combloe en las probabilIdades de slnlestros. 
En la practice aseguradora pueden dar lugar a un increment* 
del beneficio o la p^rdida. Como consecuencla, des pues de •
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aigun tlempo ban de ser mddlfIcadas las primas. Tomaremos 
1 ♦ ^ lo Int'luencla relatlva de la tendencla sobre el bene 
flclo en comparacion con el nivel prévisto cuando las tasas 
son calculadas. La figura 1 nos muestra en forma graflca lo 
Indlcado. Por otra parte en la glgura 2 podemos observer la 
Influencia conjunta de las fluctuaciones,
No hemos de olvldar la Interrelaclon quo existe entre 
las diferentes clases de Influenclas y tendencias y el re­
cargo de seguridad* si, por ejemplo, si la probabiIIdad de 
slnlestros se Increments y las primas no son modificadas, - 
el recargo de seguridad distninuir£. Lo aproplado en este ca
so seria fijar el recargo de seguridad y considerear sépara
damente el efecto de las fluctuaciènes.
Numéro esperado de slnlestros.-
Para la cartera total sera Igual a la suma del numéro
de slnlestros de los diferentes grupos de la rnlsrna.
"t ' ?  "v.t
Si tenemos en cuenta las varlaclones en las probabiLi 
dades b£sicas:
donde las varibles x y w que représentai* dichas varlaclones 
han de conslderarsfe para cada uno de los grupos,
El numéro de slnlestros es la base paiu el calcule de 
las tasa de primasi
^v , t ~ "v,t ""v , t
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donde ^ es el tamafio medio de un siniestro,
Reaseguro.-
Lo tendremos en cuenta por medio de la inaxiina retenu . 
cion neta determinada pare dada grupo v de la cartera
Mv * ”
donde es un factor qua nos da el nivel relative de la -
retenci^n maxima del grupo, M ser^ la retenci^n neta maxima 
ponderpda para el total de la cartera,
puede ser decerminado en varias formas, una de e* 
lias es tomar = KX^, donde es el reeargo de seguri­
dad del grupo v y K es una constante,
Evidenternente es importante tener el cuenta la clase 
de reaseguro, que depender^ tanto de la p6iitica de la en­
tidad como de las condiciones del raercado de reaseguro.
Distribuci6n de la siniestralidad total.-
Es necesoria para nuestro modelo estoc£stico,
Podemos utilizar cualquiera de las apréximaclones de 
la misraa. Un estudio pormenorizado de ëstas ha sido reallza- 
do en las pdginas 104 a 115 del presents trabajo y a él nos 
remitImos,
Volvlendo a la ecuacl6n bas Ica (l), varaos a realizar un 
estudio mas profundo de sus componentes, Comenzaremos vien- 
do como se dlstribuyen los recursosr
Divldendos P(t): entenderemos dividendes en un sentldo 
amplio, nos referlremos tmito a los pagos a acclonlstas como
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bonos y participaciones en beneficios de les aseguractos.
Desde el punto de vieta de la direccl6n es deseable - 
una establlidad en Lois pagos durante los diferentes périodes, 
Parece aproplado que el volumeti de los dividendes pa- 
gados sea proporclonal al taniado de la entidad,
D(t) = d,P(t)
donde d es una constante. La p arte de los mismos repartido 
en bunos puede ser diferente para cada uno de los grupos 
as i tendre mes sque D *= . P^ V V
Esta forma para los dividendes es Interesante a efec­
to de calcules} de hecho, los dividendes pueden ser tornades 
dlrectamente del recargo para gastos de admlnlstraclon o , lo 
que en el fonde es lo mismo, pueden ser tenldos en cuenta al 
fljar el valor del recargo de seguridad.
En case de que el voler de d Infiuya la expansion del 
négocié,(por ejemplo, el nivel de bonos puede promocionar - 
las vantas) habrd que establecer una relacion entre el valor 
de d y la respuesta del mercado, coron mas adelente podremos 
o bse rvar,
Gastos de promoclôn de ventes C(t), Es qulz£ el termi­
ne mas problem£tico de la ecuacl6n b^slca,
Supongamos que la entidad aseguradora tiene una normal 
organizaclon adquisltlva, pagada a trave's del recargo porres^ 
pondlente Incluldo en las primas, Por C entenderemos la can- 
tldad destiuada a reforzar los gastos de adqjlsiclon y los gas^  
tos dedicados para promocionar las ventes.
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Nuestra intencién es encontrar una formula que coloque 
una parte importance de los recuraos disponibles para el pro» 
poîsito que nos ucupa en el caso de que la soivencia de la 
compafiia sea buena, o pocos recursos , incluso nada, si la -- 
soivencia de lo es,
Tievo Pentik&inen propone el estudio de las polftlcae 
que en este sentldo llevan a cabo distintas corapatlias , a -
falta de lo cual, especuia en base a una formula de tipo pa
recido a la s iguiente *
c(t) . . u ) ,1 u(t)>u
u(t)
c(t) » o si U(t) >
c(t) = - fp(t) si U(t)^U_ ., c
donde el significad de los limites de las réservas del soi­
vencia y Ug han sido definidos m^s arribaf ^  son
coeficientes, y represetitun los paranietros libres del nodelo. 
Graficamente el secundo factor de la primera de las très re 
la-ciones, que se incrementard nirfs rapidamente cuanto mâs - 




El tercero de los factores de la mis ma formula i.i-iica 
la poslbllidad de tener en cuenta el nivel de bénéficies, Asi 
es el valor medio de Y(t) durante loa illtimos anos:
El ill time factor nos indlca que el exceso de réservas 
libres sobre Uj^  es la base de la expansion de la compaflfa, - 
esto es, una parte del mismo (dada en termines relatives por 
los dos anteriormente citados termines) ser^ didicada a ex­
pansion,
Cuando ^>U(t) > Ug ^ daremos prioridad al creci-
miento de las réservas, no dedicando ningifn esfuerzo extraor 
dinario a la expansiOn*
Por fin, si U (t) Z Ug ^ , la compadfa se encontrara en 
estado alarmante en cuanto a su soivencia, habiendo de ser - 
tomadas medidas de eniergencia como la roduccion de los gastos 
normales de adminlstraciOn y aüqulsicion y postponer en lo - 
posible todo gasto no indispensable| este es el sentido que 
tiene el signo negative de la fOrmula, que nos d â  una apro- 
piada flexibilidad al modelo propiciando el equiiibrio del - 
riesgo, ya que la probabilidad de ruina se incrementara con- 
siderablemente al limitar el creclmiento de las réservas 11-
bies. Ya hemos indicado que, segûn la Teorfa del Riesgo, si
existe dicho limite, la probabilidad de ruina es asintotica- 
monte 1 cuanto el perfôdo de observaciOn tiencte a infinite,
El objetivo de dedicar parte de los recursos de la en-
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tidad al rofuerzo de los gastos de adquisicion es obtener - 
una mayor expansion de la misma. Esto puede ser expresado # 
en la siguiente fOrmulat
"t * ^  ”v,t “ ^  ("v,t-l "* % , o ”v,t-l * °v,l^v,t-l*
* % , 2  ®v,t-2 •* ..... >
Donde es el niiemro esperado de slnlestros del indi­
cado perfodo, y si tenemos que m es el tamaPio medio de un s^ 
niestro, el volu en de primas ser&:
P ( t )  . n * . . ;  . Z
El coeficiente c nos describe la intensidad del ere - v,o
cimlento debido a unos gastos normales de adquisicion y ven­
tes .
Los coeficientes c ,, c .... . indican la intensi-V ,x V
dad del creclmiento debido al refuerzo de los anteriores gis^  
tos durante el periodo considerado, no es pocu real is ta s<g>o^  
ner que los recursos dedicados al propo^ito que nos ocupa - 
dara'n resultados durante varios perfodos posteriores. Es tus 
coeficientes son empfricos e indican la dependenela de las - 
ventes de los cor/espondiences gastos, la dimension de los 
mismos ha de ser el inverso de la unidad monetaria considéra 
da.
Una apropiada polftica de la entidad puede ser concen­
trer estes gastos extraordinarios en aquellos ramos en los 
cuales la rentabilidad es mayor, esta el la raznTn de la de»- 
conipsicl6n de la formula en diferentes grupos.
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Continuemus co.i los termlnos <le la parte izquierda de 
la ecuacl^n b^sica (l), esto es, aquellos que no indican el 
origen de los recurees.
Y(t) es el beneficio dellnegocio de riesgo, obtenido 
de la expresion:
Y(t) = (1 fA)p(t) - X(fc)
donde .A es el recergo de seguridad, que en algunus casus - 
puede ser considerado como un dato, aunque st la coinpetencia 
y las circunstantias del mercado lo permiten, la direccion - 
puede tener un rierto grado de libertad en la eleccion en­
tre diferentes valores del mismo. Kn este ultimo caso el re­
cargo de seguridad es una variable de decision; en algunos - 
casoe esta posibilidad de eleccion puede afectar a los ante­
riormente estudlados coef icientes c.
La siniestralidad total en un perfodo t, Z(t), puede 
ser calculada por medio de simnlaci^în, (en este punto me rer.ijL 
to a lo expues bo en el correspondiente capitule de la presen 
te tesis). Es oportuno tener en cuenta las posibles varia- 
ciones en las probabilidades basicas a traves de x y w tal - 
como ya se indice.
El reaseguro influye en la distribuci6n de la sinies - 
tralidad a cargo de la compaHfa. M, re tendon neta maxima, - 
es una de las variables de decision. Si las réservas libres 
se incrementan considerablemente, la retenciiîn neta podr^ ser 
incrementada, recordemos lo indicado durante el estudio de -
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la Teorfa del Riesgo.
En cuanto a las otras dos fuentas de recursos conside- 
radas en nuestro loodelo, él henefido 6 pérdida que surge al 
comparar los gastos de gestion con los Ingresos que para tal 
concepto se ootxenen del correspondiente recargo en las pri­
mas, puede,en principio,sér predicho con cierta facilidad.
En la practice, esto no résulta tan senclllo, podemos recor- 
dar las previsiones del Plan Estrat^gico del Seguro Espartol 
en cuanto a la evoiuc±6n de los gastos de gestion y la rea- 
lldad de los mismos, aunque puede servir como explicacién - 
las peculiares clrcunstancias polfticas y econoiilcas del pé­
riode de predicci6n«
Los recursos que provienen de la actividad inversera 
de la compafifa de pende ran en gran medida de la gestion de - 
la cartera de inversiones, asi como de las clrcunstancias ge^  
nerales del mercado de capitales. No es necesario mayor ex­
tension en este punto, que ha sido amplia nente tratato en 
el capitule correspondiente. En no vida no sera de gran in­
terna la comparacion de la rentabilidad de las réservas tOç^  
nicas realmente conseguida con la prévis ta en la# bases téc^ 
nicas como sucede eu el ramo de vida.
La inflaciOn no debb ser olvidadn y mOs adelante de- 
dicaremos a su estudio e introduceion en el modelo la aten- 
ciOn debida.
Si queremos operar con valores actuales reales , el tJL 
po de interes serd igual a la diferencia entre la tasa de 
interOs actual y la tasa de inflaciOnt
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1113.2. PredlcciOn es tocas tico-dlnOmlca»
La forma del modelo y los parOmetros definxdos y ex— 
plicados anteriormente nan de ser fijados. Podemos distig - 
gulr dos tipos de patametros fundamentalmentet
—  Pardisetros emplrlcos t dependen de las circunstan«* 
cias actuales y estan fuern del control de la direcciOn, Son 
de este tipo los coef icientes £, la tasa de int era's cle merca 
do, las distrlbuciones de la cuantla de un siniestro etc*
—  Par^inetros de decisiOnt describen las réglas de to^  
ma de decision Incluidas en el modelo. PrincipeImente estos 
parOmetros contrôlan el reparto cle los recursos entre las - 
dis tintas posibilidades indicadas en la ecuaciOn basica. Per 
tenecen a esta categorla la cons taite de dividendes d y en 
cuanto a adquisxcion y ventes )C* 4. Y  como los
par^metros que nod deterniinan la retencion neta de rea-se- 
guro.
Un conjunto de valores de los paramétrés de decision - 
nos definen una estratdgia de direccidn. Dando diferentes va^  
lores a dichos parametros obtendremos distintas estrategias.
Cuando los valores iniciales de n y de U, numéro medio 
de sinies tros y réservas, son conocidos , y se concrets el - 
valor de los par^metros, podemos calcular el estado del né­
gocie utllizando la fo'rmula b^sicu de r«^ cursion para el pe- 
rfodo t=l. Antes iiemos de simniar la sinies tralidad total X
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y de cualquier otra que- podamos introducir.
El calculo ae reaiizara en las misma forma para los - 
slguientes perfodos de tiempo.
Una serie de valores de las variables de estado para 
los perfodos de tiempo consecutivos, pueden ser expresadas - 
en la siguxerite format
**1 * *^ 2 » • • ♦ • • •
^2.....
^1» ^2...... «T
• • • • • •
Algunos de los valores anteriores pueden darse tnmbien 
para cada uho de los grupos en que hemos desco ni ues to la car 
tera.
En este caso es sencillo formuler un criterio de solven
cia î
Si U(t) <  ^ para algun valor de t , la compaflfa -
estar^ "arruinada",
El proceso anterior debe ser repetido gran cantidad de 
veces, obteniendose asi nuevas realizaciones del negocio pa­
ra el perfodo T.
Los diferentes valores de las varlebles pueden ser re^  
presentados estadlsticamente. Podemos obtener tambien la diis 
tribucl6n simulada de las variables de estado n, P , U, valor 
actual de los dividendos etc, de las cuales pueden ser obte- 
nidea sus momentos mas importantes.
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Un problema prdctlco y te6rico es la clasificacion de 
los resultados de la simulacl6n de forma que sirvan a la di- 
recci6n de la compaHfa en la mejor forma posible. La idea es 
la busqueda de una estrategla optima, esto es, tratar de en 
contrar un cot||xnto de valores de las parjimetros de decision, 
que nos conduzcan al mejor resultado posible.
Una forma de procéder es la repetici^n ciel proceso pa­
ra diferentes estrategias y mas o menos Intultivamente el - 
valor aproplado de los parametros. Por ejmmplo,pddemos fijar 
todos los parametros menos uno, dando a este diferentes valo 
res. Quiza nos sea posible expresar el flujo del negocio co 
mo funcion de dicho par^iiietro. Cembiando el paritinetro libre 
podemos optener nuevo.-? resultados y de esta forma, paso a - 
paso, poddmos obtener una es trategf a , que si es la <5ptima, 
por 16 menos est^ cercana a ella.
Un procedimiento mejor, aunque algo mas complejo, con 
âistirfa en formuler los objetivos del negocio en forma ma- 
tematlca, construyendo una funcion de utilidod que exprese 
dichos objetivos. Quiz^ fuera posible programar el computador 
para hacer nso de esta funcl6n de utilidad en aiguna forma, 
por ejemplo sobre una base de prueba y error para contlunar 
el proceso hacia una estrategia optima.
Una dificultad con la qie nos encontramos es la existen 
cia de un grau ndmero de parametros, que nos puede lievar a 
la necesldad de una s impi if Icacion ciel modelo y reducir las 
alternativas permitidas.
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Il 1.3.3. Estudio de la soivencia.
Puede ser realizado con los resultados obtenidos de 
las dis tintas realizaciones del modelo.
Como hemos Indicado la entidad estartf arruldada cuan­
do en algûn monaunto del tiempo ü(t)<
Una estimacl6n de la probabilidad de ruina}
Prob (U(t) < U_ .) t= 1,2,3....T 
J * t
puede ser obtenida como el cociente del numéro de simula- 
clones que conducen a la ruina y el numéro total de simula- 
ciones realizadas.
El proceso puede ser representado gr6ficamente en la 
siguiente formai
U
Si fi;|amos un Ifmite superior paru la probabilidad de 
ruina, hnbremos establecido una restrlcci^n a las variables 
de decision, en el sentido que no podran tomar aquellos va­
lores que lleven a una probabilidad de ruina, en la formé 
indicada , superior a dicho limite. Por taiito, para que pueda 
se aceptable una estrategia, ha de aatisfacer la restricciiSr*
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Parece mas convenlente, en iugar de définir las resejr 
vas de soivencia U en termines absolûtes como indicador de 
la soivencia de la entidad, définir el caCiente U/P = r 
al que dcnomiremos ratio de soivencia, en el cual P es el - 
bolumen de primas.(prima de riesgo mrfs los recargos corres- 
pondientes),
"Variables relatives de esta clase coti dimension cero 
respecto de la unidad mone caria, no es tan dlrectamente afeiç 
tedas por la inflacifn como las cantidades absolûtes. Por - 
ta razon son variables apropladas para la prediccion a lar­
go plazo donde el valor del dinero no se supone coastante”/7/
Tambien parece adecuada la definiciôn del ratio de - 
soivencia de acuerdo con la tradicional regulaciôn legal 
del inargen de soivencia.
En este caso la reprès en tac ion gr^fica seria similar 
a la anterior, represeiicando la barrera de ruina el margen 
de soivencia mfnimo establecido legalmente.
bruina
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Como ya Indlcamos, loa objetivos del negocio asegura- 
dor son: maxlmlzaci6n del beneficio, soivencia y expansion.
Una aproximacl6n valida para nuestro modelo puede con- 
sistlr en la eleccion de uno de los citados objetivos como - 
variable piincipall Esta o su utilidad habran de ser maximi- 
zada, considerando el resto de los objetivos como variables 
secundarias para las cuales se fija un valor mfnimo determ! 
nado «
Podemos, por ejemplo, considerar la expansion del nego. 
cio como el objec±vo fundamental, Uno de los objetivos secun 
darlos serfa el mantenimiento de la soivencia de la compartfa. 
Esto ultimo puede ser realizado fijando un valor mfnimo (qui- 
zd 1 0 “^) para la probabilidad de ruina, aceptando solamente 
aquellas estrategias cuya probabilidad de ruina no exceda el 
valor elegldo. Otro objetivo secundarlo podrfan ser los divj^ 
dendos (y bonos). Para los mismos puede ser apropiado fijar 
un nivel satisfactorio o al menos tolerable para los accig — 
nistas. Tambien es posible tomar dicho nivel como uno de los 
parametros de decision, que puede tomar diferentes valores - 
segtln lav distintas estrategias.
Si consideramos como variables de estado dnlcas P y U 
de las que conocemos su valor inicial, la simulaci6n del mo­
delo nos dara el estado del negocio en el futuro (t=l,2...T) 
siendo la prediccion de caracter estoca's t ico ,
En la siguiente figura representamos los resultados 
de des estrategias diferentes.





que nos lleve a los objetivos fijados en la mejor forma pos^ 
ble. Este es un problema de programaci«5n dinamica.
PodrdEamos définir como objetivo una relacion lineal a- 
propiada para las variables U y P. El problema de maximiza- 
ci6n serfa enconces encontrar la estrategia que nos dirige 
a esta llnea (ver siguiente figura) en el punto de la misma 
mas alejado posible del origan de coordenadas. Podemos in - 
cluir las restricci^n referentes a la probabilidad de ruina 
(ha de ser inferior a un limite prefijado) y los dividendos 





PentlkBlnen en su comunicaclôn en el 21 Congreso In- 
ternacional de Actuarios distingue lo que llama "medida de 
soivencia dinamica" de la ''medida estatica* de la Teorfa del 
Riesgo. La primera de ellas tiene en cuenta numérosos facto­
res ex6genos y el control din^mico establecido en el modelo, 
as i como el estado inicial del négocié.
La medida es tatica se construye suponiendo una canti- 
dad inicial de la réserva de riesgo, el horizonte tempo­
ral T y aiguna otra condici&n inicial.
Si dos entidades tienen el mismo escado inicial, la - 
"probabilidad estdtica de ruina" e# la misma para ambas. Si, 
s in embargo, une de elles tiene una estrategia de fuerte ex­
pansion del negocio, a travée de la colocacl^n de una impor­
tante cantidad de necursos eu gastos Indicados anteriormente 
por la letra C, micntras que la otra entidad es mas conserva
dora, ntiiizando. sus recursos en el refuerzo de les réservas,
la probabilidad dinamica de ruina sera evidentemente mayor -
para la primera que para la segunda.
No liemos de oividar que las flucu tac iones aleatorias 
no son,desde litego, la lînica clase de riesgo que afecta la 
actividad aseguradora.
De liecho la soivencia de une compafifa aseguradora es 
un problems m^s complicado que la simple evaluaciôn de le - 
fluctuaci6n en las cantidades de slnlestros. Perdidas en in­
vers iones, cat^strofes naturales, malversaci<$n de los recur­
sos son riesgos adiccionales.
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Varlaclones en las probabilidades basicas y tendencias 
en la frecuencia de sinies trai idad, asi como, la rentabilidad 
de las inver s i o n e s  y la inflacci<5n entre otros factores pue­
den convertir en inadecuados loa precios y réservas, llegan- 
do su influeneia a ser mayor que la fluctuacion aleatoria or 
dinaria.
La réserva de riesgo como medida de La soivencia de una 
entidad aseguradora ha de ser completado con otras como 
son el apropiado precio del aervlcio, la constltuciûn de ré­




111.3.4.1. lntroduccl5n del Mercado.
Para la construccion del modelo es de interna el cono^ 
cimlento de como reacciona el mercado a medidas de competen 
cia tales como canbios en las primes y las ya indicadas ga^' 
tos de promocion. Dichas medidas tendrdln una influencia di­
ferente en 1unci6n del ramo en el que estemus interesados.
£1 grado de saturacion del mercado en un importance factor 
a tener en cuenta.
Las rea.ccionea del mercado son,desde luego, descubier 
tas en base a la experiencia de situaciones reales.
El efecto de una medida de competencia nos vendrai dado 
por la correpondiente funcion de respuesta de ventas. Discu­
ti remos la forma en que podemos llegar a una adecuada funci^im 
que nos represente el incremento o disminucl^n on ei volumen 
de.primas como consecuencia de una variacion en las mismas.
Como una primera aproximaci^n podemos planteur una slm 
pie funcion de respuesta de ventas de tipo exponencial. Sea 
por ejemplo /5/»
P(t) = P(t-l) .(1 f g).(l +7ï'(t))"P (1)
donde P(t) es el vo lumen de primas del aflo t, g es la tasa - 
natural de creclmiento del negocio (nivel esperado sin el e- 
fecto de la competencia) y ( t) es la disminuci6n relativa 
de la prima (acci&n competitiva).p es el coeficiente de ela^ 
ticidad (dato empfi*ico) que viene dado por:
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que nos indice la respuesta relatlva de las ventas, esto es, 
ml incremento en el volurnen de primas debido a Tt , en este 
caso es proporcional a TT , siendo p un coeficiente de pro- 
porcionalidad.
De hecho una reduccl^n H en las primas tiene un dobic 
efecto: por une parre promociona nuevas ventas y por otra u 
na cnntidad T C P  e a  perdidn en los ingresos por ptimas, al ^ 
gual que del margen de beneficio. Este término TfP, parece 
logico, tendrfa que ser restado en (l) para obtener el volu 
men actual de primas. Es sin embargo conveniente no hacerlo 
y considerar la reduccion 7TP en cuenta como beneficio o per 
dida.
Una funci<Sn de respuesta algo mas compléta fue pro- 
puesta por PentikSinen en un trabajo anterior / k / :
p ( t )  = p ( t - i ) . ( i  .  g ) ( i  ♦ y ( t ) f ( i  - n ( t ) ) - p  ( 2 )
donde ^ (t) représenta el factor relative de incremento de 
los esfuerzos de ventas para el aHo t, siendo c la elastic^ 
dad correspondiente
Esta d i t i m a  funcion parece apropiada para ser introdu 
cIda en el modelo ma cem^tico estudiado anteriormente.
La respuesta exponencial de ventas es aplicable solo - 
en un mercado abierto no saturado.
En lo que signe estudiajemos y ampliaremos la funcion 
(l), en la que en forma simplificada hemos supuestu que la
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reduccl^n de las primas con Tines de competir en el mercado 
concierne al total del negocio de la entidad. Normalmente, - 
la mayorfa de la compafifas dedicadas a segnros no vida ope — 
ran en diferentes tipos de seguros y modalidades, pudiendo 
restringirse la competencia a una parte del negocio.
Tambien en (l) se supone que la rebaja de primas es la 
dnica accldn competitiva; una ampliacion vendrfa dada én (2) 
que introduce los gastos extraordinarios de promocldn.
Generalicemos nuestro anélisis considerando très gran 
des entidades a las que denoroinareitios Cj^, Cg y , que ope - 
ran en el mercado Junto con cierto numéro de pequeflas cotnpa- 
Afas. Supongamos que estas iSltimas tienen una tarifa conjun­
ta, por lo que pueden ser agrupadas en una unica compaHfa Cy
Serd necesario conocer, al menus aproxiinadamente, el 
escado inicial y los parametros de las compaAfas considera- 
das, Esto en la practice es dificil, aunque podemos ayudarnos 
con las estadfsticas oficiales publicadas por los organisraos 
reguladores de la actividad aseguradora.
Aplicaremos la misma funcion (l) para todas las compa- 
fifas C ^ ,  i*t 1 , 2 , 4 .  Las reducciones de primas ^^^(t) que la 
compafifa i aplica en el aflo t son las variables de decision. 
Las diferentes escraiegias de competencia son obtenidas to- 
mando diferentes, valores de dichas variables. La matriz (ff^ (t^
donde i = l,2,3,4 y t=l,2,3, »T define la estrat^gio compe
titiva total.
Puede esperarae que el efecto competitivo sea propor-
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clonal a la diferencia en primas- entre compafifa s , esto es, 
cuanto mayor sea la rebeja en las primes aplicada por la com 
parifa i, may-or seiri el nuevo negocio que puede esperar.
De lo anteriormente expuesto la funcion (l) debe ser co^  
rreglda median te la introduceion de las diferencias relatives 
en el nivel de primas. Dicha correccion se efectuarf en la 
forma siguiente:
Sea
^(t) i / i d )  n-pt) (3)
el nivel medio ponderado del nivel de primas, donde P(t) =
X- P^(t) es el volumen de primas en el mercado. Enconces - 
la reduccion relativa de primas par;; la compafifa i sera:
n;(t) = 7T^(t) - ^(t) (4)
esta ultima variable reemplazar^ a / % en la funcion (i).
El beneficio o la p^rdida que lleva aparejado la re- 
duccl6n de las primas ha de calcularse sobre la base de la 
reduccion absolute 77 comparado con el nivel inicial /7 a 0,
Todad las comparlfas tienen las mismas tasas iniciales 
esto es = 0 psira 1=1,2,3,4. De aquf sltodas las com-
oaîlfas reducen sus primas en la misna cantldad relativa,nin 
guna de ellas obtendra' un beneficio a causa de un incremeii- 
to en el volumen de primas, sin embargo, todas ellas sut ri­
ra n una peVdida en los beneficios debida a las primas redu 
c Idas.
General mente los cambios en las primas causados
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por alguna comblnucl^n do las variables ^ ( t )  cumplen la - 
relacion
Z  P. (t) 5= O
Esta ecuacidn, donde A  V  e s  el cambio en los Ingresos
por prima* (sin distminuciun alguna) es s o l o  aproximada
mente validai; la relacion A P / P  = Æ.p es una aproximacion. 
Una respues ta de ventes de este tipo es aplicable a niorcadoa 
saturados donde una acciôn competitiva causa principalmente 
solo un incremento en là parte del mereado a expensas de las 
empresas conipetldoras. El anàlisis puede extenderse a merca^ 
dos el^sticos en los que una reducci^n de primas incrementa
la demanda total de seguros.
Un factor (l - ^(t)) ^ puede ser incluido ei la for­
mula (l) para el nrôposito anterior.
En este moment o podem s prograinar el modelo en el corn
putador. La probabilidad de ruina, bénéficies, perdidas y - 
estado final de la compaRfa puede ser obtenida en funcion de 
la estrategia eeguida.
1 '
Veamos un ejemplo graficamentei
100
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El punto indlca el resultado final de la estrategia 
cuyo numéro se e-apaclfica.
La estrategia 1 es neutral, no se atlica ningun tipo 
de reduccion en las primas. Debido al crecimiento normal, - 
recordemos el factor g de la funcl6n (l) y teniendo en cuen 
ta el recargo de seguridad de las primas, se producira un - 
incremento tanto en las réservas como en las primas.
La segunda estrategia sunone que la compafifa reduce 
sus primas en un cierto porcentaje (en este caso el autor su 
puso un 1 5 ^) en el aflo t«l , no reacclonando el resto de las 
comppAfas a ello, esto es, sus reducelones son continuamen- 
te cero. Para t>l todas las compafifas eumplen %^(t) = 0, En 
la graf ica anterior podemos observar que la compaAfa 1 al f^ 
nal del perlodo cnnsiderado (por ejemplo 5 anos) tiene un in 
cremento en el volumen de primas, mientras que las empresas 
competidoras sufren una didminuci(5n en las mismas y en el in 
cremento de la réserva de riesgo.
Supongamos ahora que la compaHfa tiene como objeti- 
vo ser la mayor compaPif a del me read o consiguiendo un mayor 
volumen de prima* que la compadfa , la mayor actualmente. 
Para conseguir este objetivopuede experimentar con dife- 
rentes reducciones coinpetitivas ^  ^ (l) , apllcadas para un ado 
soLamente. El resto de las compafifas no toman. medlda alguna.
Ya se establecid la importante relacion que existe en­
tre solvencia y precio. Es evlaente que una reduccion del - 
precio tendrà iinfluencia en la pronabi1idad de ruina de la
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entldad.
En la alguiente figura vamos a considerar el reaultado) 
de varias estrategias que puede ton>ar la entidad , tenien— 
do en cuenta la probabilidad de ruina al final del perfodo 
conslderano,





1 .- TT « 0
2.- n » 0 , 1
3 • “ /T» 0 , 1 5
4.- n = 0,26
5 .- /r. 0 , 2 5
50
S
1 0 0  1 5 0  2 0 0  2 5 0
Los signos que acompafian el numéro de la estrategia ro» 
Indican la probabilidad de ruinât
• mener que 0 , 0 0 1  0  entre 0 , 0 1  y 0 ,0 5 *
O entre 0,001 y 0,01 mayor que 0,05
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Es évidente que la estrategia 5 (la una probabilidad de 
ruina excesiva» La 13 puede parecer airoplada,
Supongamos que el resto de las compaftlas tamblen toman 
diferentes estrateglas competltlvasi
La estrategia 1 supone que no se produce nlngutia reduc­
cion en la primas por parte de las compafifas
La estrategia 2 es la misma conslderada en el caso an- 
terlonnente considerado: solo actua •
En la tercera estrategia todas las demas coinparifas res^  
pondon a la reduccion de primas relalzando en el slgulente 
aflo Igual reduccion = 0 , 1 5  (1=2,13) 'y tamblen la 1 ; -
el resultado, como ya Indlcatnos , sera una reducel6n del bene 
flclo en todas ellas. La comparlfa 1 de ecerca a un estado de 
riesgo,
La cuarta estvategla supone que la reduccion conjunta 
contlnunra para otro aflo mas (t=3), no hablendo mas reducclo 
nés en los dos ahos slgulentes. La compaAfa 1 esta en graves 
diflcultedes en este caso. t »
jo
.64 4
Supongamos la misma aerie de estrateglas indicadas, - 
sin embargo, la coinpaflfa 1 tiene una reserve de riesgo inie 
cial mayor que la que posefa anteriormeiite. Sea por ejemplo 
110 u.c (antes 75)» Apliquemoa las estrateglas 1-4 .
Los mayores recursos inlclales poseldos p or la compo- 
fila 1 pueden permitlr forzar a sus competidoras. SI su obje- 
tlvo es un crecimiento llimltado hard uso de sus ralatlvainen 
te grandes reserves para arrebatar una Importante parte de - 
mereado a sus competidoras, ya que aquellas no pueden compa­
tir con la 1 medlante reducciones de preclos por un largo p£ 
rlodo de tlempo sin poner en peligro su solvencia.
Planteuremos entonces una quinta estrategia en la cual 
las comnaflfas 2 y 3 estdn obllgadas, a causa del Incremento 
de sus perdidas, a no seguir con reducciones en los preclos 
a partir del segimdo perlodo, mientras que continua con e_ 
lias. La macrlz de la estrategia sera
*0,15 0,15 0,15 0
\
0
0 0,15 0 0 0
^ l ( t )  « 0 0,15 0 0 0
< 0 0,15 0 0
Como podemos observar en la slgulente representacion 
grdf lea, la compaflla 1 cumple el objetlvo fijado: ser la nia 
yor del raercado, sin comprometer en gran medlda la solvencia 






Para terniinar podemos experimentar con una fuiicioa do 
mercados elasticas, Atladiremos el factor (l a la fun
d o n  (l). En este caso una r» duccion media de las tarifas in 
crementa el total de primas debido a la elastxcidad pT
Las estrateglas son; 1.- neutral fX =0, p=l,5 y p=0 ; 
2, 3 y 4 rt j^(l)» 0,1 y todas las demas /Z^(t)=0, Eh el ca­
so 2 p'a O, en el 3 P '= 0,5, ®n el ^ p'= 1. Si p = p'= 1,5 , 
entonces P y 0 de las compaPifas 2, 3 y ^ tierien los mismos 
valores que en el primer caso, la eccion de una compadfa no
tiene influencia sobre las otras; el mercado es elastico.
4)
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ni.3.4.2 La in f la c i^ n
Consideremos ahora la Inflncion y su efecto sobre el 
estado de la entldad aseguradora. Distiugulremos dus casos 
segun que la tasa de inflacl6n aea cuiiscatite para los dife­
rentes perüodos de tiempo o varie en forma subita de un ado 
a otro,
Tasa de inflacioa es tacitnaria
El crecimiento real de la cartera es medido por la tasa 
de crecimiento 1^, que es definida como el creclmAento real 
en el volumen de primas p. De aqui, el incremento nominal 
de dicho volumen estd compuesto de el iiicremetito debido a la 
inflaciin y el incremento real.
Podemos expresar lo anterior en la slgulente formula:
P(t + 1) = (1 + i^)(l + ig).P(t) 
siendo i^ la tasa de Inflaclon.
Ëstudiemos el efecto de la inflaclon sobre la solven­
cia de la coitipafifai para hacarlo , consideremos el ya defl. 
nido ratio de solvencia r, cociente de las réservas de soi- 
vencia y el volumen de primas (U/P)_i
Consideremos el recargo de seguridad X  , constituido 
por el conveneional recargo de seguridad incluido en las pr^ 
mas y el interes producldo por las réservas que refuerzn la 
ganancia del asegurador.
Ademas tendremos en cuenta los intereses, a una tasa 
1^, anadidos al margen de s o ivencla.
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Utillzando el Metodo de Montecarlo obteriemos (/7/) lo» 







Podemos observar que la "bonda" estoc^stica es esencia^ 
mente distinta a los resultados de la Teoria del Picsgo: nor 
malmente la deaviaci<Sn tipica y por tanto la anchura de la - 
banda anmentan con el tiempof es conocido que la probabili­
dad de ruina p; r a un periodo de txempo infinite, serdT menor 
que uno solanierite si el ratio de solvencia tiende a infinito 
En nuestro caso la banda tiene un rango aslntotlco finito y 
u-n cierto nivel de equilibrio. Esto es debido a la influen 
cia de los factores mencionados.
Como podemos observar en la representac l<5n gfa f ica , - 
existen cuatro factores en accidn; 1.- la inflacién, que re 
duce continuamente el ratio de solvencia (r=U/p) debido a - 
que causa un incremento en el denominador del mismo, 2,- 
por la misma razon el crecinii,ento real tamblen lo reduce, - 
"tirandd' hacia abajo de él. Por otra parte,3.“ los intere­
ses al incro'iieritar el numerwdor del ratio, hacen que este
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se Incremente, 4.- Igual efecto tiene el recargo de seguri­
dad. El efecto coinbinado do inflacl6n, crecimiento real y 
intereses es proporc ional al tamafio actual del ratio de soJu.. 
vencia, mientras que el recargo de seguridad es proporcionaJi 
al Volumen de negocio. De aqui que en el seetor superior de 
la figura, las anterlores fuerzas son intensas, siendo mas 
débiles en el inferior^ el efecto del recargo de seguridad 
por el contrario es siempre el mismo . Si el efecto multimpiii 
cativo cunjunto de inflacién y crecimiento real es mayor que* 
el de los intereses \
(1 + 1,1.(1 + ig) >  (1 + i„)
entonces hay siempre un cierto nivel de equilibrio donde és— 
tas fuerzas son iguales. Si el valor del ratio de solvencia 
esta por encima del nivel de equilibrio, las fuerzas prèsio^ 
naran fuertemente hacia abajo y viceversa,
Por tauto la "bandasse comprime hacia el nivel de eq 
quilibrio, lo que ex : lica la coiiductu del proceso.
De forma aproximada podemos decir que el crecimiento 
del negocio no-vida es 1,5 veces el crecimiento del producto» 
nacional bruto. La tasa actual de inflacléu varia,segiln los 
d ifeientes palses, entre el 5 y el 15 p-or ciento. Podemos 
generalizar que el efecto multiplicativo de infiacién y cro- 
cimiento real no supera a la tasa media de interés actual -
mente I con lo cual es valido el proceso indicado.
Podemos demostrar que el nivel de equilibrio es




(1 ♦ ig)(i . 1,)
es el factor relative de1 interes al crecimiento nominal de 
las primas *
Variacién subita de la tasa de inflaclén
Producira drasticos efectos en nuestro modelo. El efeç 
to dë una variaci6n subita de la tasa de inflacién dependeré 
de como los siniestros y i&s primas reacciones a elxa.
Normalmente si se produce un ines per a do TshocK* de infla 
cion, las companies aseguradoras no estaran suficientemente 
preparadas para cambiar las tasas de primas inmediatanente. 
Este efecto se incrementa por el hecho de que las primas se 
cobran al principio del periodo y corresponden, eu el mejor 
de los casos, al nivel esperado de inflaclon para el pério­
de venidero. Si la tasa actual de inflacién excede la espe- 
rada, los iniéstros y gastos se incremeutaran inmediacamence 
mientras que las primas se corregirén despues de algdn tiem­
po .
En la figura slguience presentanios un ejemplo en el que 
el lapso de tiempo se supuso dos ados. El autor geuero solo 
una realizacion. La tasa de inflacién fue variada y obteni- 
do el proceso con los mismos niimeros aleatorios generados «
La line* oon circulas nos represent* la realizacion - 
con una tasa constante de inflaclon . La linea sin circu-* 
los represent» la realizacion en la cual se supone un su-
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III.3.6.3. El clclo del n e g o c l o .
Ya heinos comentarlo los diferentes tipos de variactonea 
en las probabl Lidades basicas que hemos de tener eii cuen­
ta en nuestro modelo.
La experiencia mues tra que las varlaclones de largo - 
plazo pueden tener una influencia significative en el ratio 
de solvencia. Esta idea se refuerza al iutroducir riiciia va - 
rlacién en el modelo: supondremos que las variacioues afec- 
tan al numéro de siniestros es erado. Podemos plantear la 
expreaion:
n(t) » n(o)(l t i )*(1 f Zg(t))
S'
donde n(t) es el numéro esperado de siniestros en el perio­
do t, i^ el crecimiento real del negocio, que supondremos e 
constante y z^ft) es la variable ciclo que indica las des- 
viacJones de la exposicion media al riesgo de su valor nor 
mal. Esta variable se elegié de forma que su valor medio a 
largo pl.zo fuera cero,
Zg(t) puede sur introducida en el modelo de diferena 
tes formas, la mas sencilla en suponerla determinista, qui- 
zé sigulendo una forma dé mené: '
Zg(t) * z^, sen(wt ♦ u)
donde z^ es la amplitud de onda y el coef ic lente w la f ree.i 
cuencia
w = 2 n/Tg
siendo la àmngitud de onda y u la variable de fase
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Si aleatorixamos le varible fase u tendremost
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111.3.5. Mlnlmo t u  cio de solvencia rcqnerido en diferentes au- 
pueatos.
Consideremos la fifçuru de la pagina A3I ; vamos a wtil^ 
zarla para ei calculo del mfnlmo ratio de solvencia. Podemos 
mediante el uso del computador, mover el c njunto estocasti- 
co en direcci«în vertical has ta que toque la barrera de ruina 
es tabléeiada. Entonces la posicion inlcial del ratio de sol­
vencia nos indicar^ el mfnimo margen de solvencia inicial ne
mi
Conalrlerando diferentes factores, el conjunto osto- 
castico ser& diferente para cada uno de ellos y por canto - 
el ratio de solvencia mlnimo varia r .
Primero supongamos que el numéro de siniestros es la 
iSnica variable a lea tor la ( ver /?/) » siendo,por tanto, cons 
tantes el tamaho de un siiiiestro y todos los demas factores 
Como podemos esperar el ratio de solvencia minimo sera pe- 
quedo. En el trabajo c1 tado calcula el autor un de las - 
primas de propia recencion de la companla.
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El siguiente pasu es considerar aleacorio el tainaüo de 
un slnlestro,
Introducimos des pues las variaclones en las probnblll
dades basicas de corto plàzo y el ciclo del negocio de segu
ros,
Para terminar considérâmes un subito incremento de la 
inflaclon (pasa del 9^ al 20^ en el primer ano).
Los calcules fueron realizados por el autor |>r.ra un a 
segurador tfpico, cuyo tamafio, composici«?n de la cartera y 
otras caracter.Cs ticas se corresponden con una compaiiCa media 
de seguros de Finlandia.
Los resultados obtenldo son representados en la si- 
gniente grificat
O  1 aîlo
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Variacifn de Poisson 
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I 94.2 shock de inflaclon
barrera de ruina = o,l,P
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HI. 4 UN MODELO DESCPIPTIVO DEI, NIXIOC10 ASEGURADOR.
La idea de que la direccion del negocio de seguros de- 
be estar besada en modelos materaaticos de‘la entidad asegura- 
dora que cons ideren todos los factores relevantes nCtuando -- 
conjuAtamente, réunit en septiembre de 1 9 7 2  a varios especia- 
listas en la materia en un seminario auspiciado por la funda- 
cl6n Filip Lundberg,
El modelo que présentâmes a continuaci6n fue plantea- 
do por Harald Bohman en dicho seminario, sirviendo como base 
d las diverses discus lones del mismo .(124)
Es un modelo descriptive del negocio asegurndor, pero 
en forma simplifIcada. Es constautemente alimentado con dates 
procédantes del mismo , que son usados por el modelo para ea- 
tudiar su evolucl6n, Nosotros esperaremos que dicha descrijg 
cl6n sea una base apropiada para la toma de decislones.
De acuerdo con el modelo el negocio esta dividido en u- 
na serie de %rupos de equidad", cada uno de los cuales esta - 
formedo por una serie de p^llzas, refirlendose la equidad al 
intento de control de la relacion entre primas, siniestros y 
gastos administre tivos desde ese punto de vista. Es r.os grupos 
hen de presenter rl/junr. clase de homoge ne idad de riesgos. La 
division orjfferupos dependerd tainbien de los recursos de que - 
dispongamos para llevar a cabo el control de la equidad, a - 
mayor numéro de grupos, mayores esfuerzos habn(n de ser rea- 
lizados para superviser la equidad. Bohman indica que el nu­
méro de siniestros en cada grupo ha de ser de al menos 2 5  a-
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nualnente.
De forma slnipllf icada, supondremos quo lo# activos de — 
la entldad corresponden a la suma de très fondos t^cnicos % re, 
serva de primas, reserve de siniestros y reserve de riesgo.
La reserve de primas se divide de acuedo con la divi­
sion de los grupos, para los cuales es conocida*
La reserve de siniestros inciuir^ una estimadi^n de los 
siniestros ocurridos pero uo conocidos todavla y se dividir^ 
en la misma forma que la de primas,
La reserve de riesgo (solvencia) es igual a la diferen- 
cia entre los activos de la compaHf# por un lado y la suma de 
las reserves anteriores por otro,
Tanto la reserve de primas, parte de las primas que los 
asegurados pagan por adelantado, como la réserva de sinies 
tros, valor de los pagos futures de siniestros ya ocurridos, 
no pueden ser considerades estrictamente coma propiedad de la 
entidad aseguradora. La réserva de riesgo sf vamos a conside- 
rarla en dicha mariera. Este supuesto nos servira para formu­
ler el objetivo de rentabiliilad, aunque lo ajustado a le rea- 
lidad del mismo depender^ de la iegislaci<$ri del pais en que - 
nos situemos.
Planteemos ahora los objetivos de la entidad asegurado­
ra, Cons ide ra remos basicamente très;
1.- Rentabi 1 idad,- lo formularemos en la slgulente for­
ma ; Distinguiremos la rentabiiidad del capital, esto es, la 
reserve de riesgo al final del perfodo se habrK incrementado
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on un porcentaje con reapecto a su valor inicial y el béné­
ficié propio del negocio de seguro. Podemos fijar nuestro ob- 
Jetivo de rentabiiidad por ejemplo en un del valor ini 
cial de la reserve y un 1^ de los ingresos de primas del pé­
riode .
Como es sabido, 1ms caracteristicas del negocio asegura 
dor hacen que la reserva de riesgo fluctue en el tiempo. En 
los periodos en los que dicha reserva es mayor que el valor - 
prescrite por el objetivo de rentabiiidad sera posible una r<9 
duecion general del nivel do primes para mejorar la sicuaci6n 
competitiva de la entidad en el mercado.
2.- Equidad. Como se indicé antes, cotnpararemos para ca 
da grupo las primas con los siniestros, gastos administrati­
ves y benefido. Si coniciden aproximadamente podremos decir 
que la prima del grupo es equital*iva.
Las primas son pagadas por adelantado, por tanto podrdn 
on parte realizarse inversiones, los ingresos de dicnas inver 
siones ban de ser conaiderados. Los costos iniciales, comisio 
nes y gastos para ventes, son normalmente pagados al princi­
pio del periodo de seguro. La compaflia se conipensaré dç^stos 
costos colocando una clerta proporcion de las primas durante 
su duracién y usando estas partes do las primas para amorti- 
zar los costos iniciales. Este hecho ha de ser tenido en 
cuenta debidamente.
La sinies tra 1 Ida d es un proceso es tocés tico . Los valores 
observadcS de este proceso debeflser reemplazadcs por hu corres^ 
pondiente valor medio.
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3.- Solvencia. La reserva do riesgo sera ttsada para com 
penser los resultados} a mayor reserva, mayor a e r 4  la capaci- 
dad de compensacién. Para la fortnulacién de un criteria de A- 
solvencla, hemos de définir una medida de la peligrosidad de 
la cartera de seguros de la compadia. Esta medidd debe ser -
comparada con la reserva de riesgo.
Bohman critica el crlterio de solvencia formulado en la 
Tecrfa del Riesgo. Segun dicho autor la solvencia es un estado 
que deberia estar abierto a un examen anual. La Teorla del RLei» 
go Colectivo supone que si la reserva de riesgo es suficien
te al comienzo de la actividad de 'a compadia, no es necesa-
rio un nuevo examen de la solvencia en caso de que el negocio 
de seguro représente un proceso estacionario en el tiempo. Es^  
to no es mpy realista en la actualidad.
H 1.4.1. Descripcién del modelo
De forma simbélica el modelo puede ser representado me­
diante un conjunto de vasijas pnidas por tubos. El flujo de - 
agua entre las vasijas viens a representor un Clujo monetarlo, 
simtaolizando las vasijas las reserves técnicaa y el nivel de 
agua la cantidad de dicha reserva.
Es un modelo dinémico que describiré la situacion eco- 
némica de la compaüfa y los carobios en la misma.
Como ya hemos indicado, lu cartera estaré dividida en - 
grupos, que por alguna razon podrian ser considerades consis­
tantes de riesgos homogeneos. Estos grupos coriscituirén las - 
més pequehas unidades de la cartera bajo constante supervi# _
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sloa desde el punto de vista de la equidad.
La division de los grupos y el numéro de grupos hnn de 
basarse tanto en la equidad como en consideraciories comercia- 
les,
Un ifmite natural entre los diversos grupos de La carte^ 
ra son los difere ntes ramos en los que opera la entidad ,attque 
dentro de cada uno de ellos existan logicamence més subdlvi- 
s iones.
Para hacer posible el control de la equidad es necesa- 
rio que los diversos grupos no sean denaslado pequedos. El f 
problema de la equidad referido a una péliza individual no - 
tiene sentido.
Entre los diversos ggupos de la cartera hay un cierto 
sisteuia estético. El dFecto es que cada grupo puede ser consi­
derado como una parte He Un grupo. mayor consistante de dos o 
mas grupos. La figura de la signiente pégina nos représenta
este hecho. Una utilidad de este planteamlento puede versé -
r i
cuan o tratamos de establecer la prima de un grupo del que 
no tenemos suficiente inforinacléii, en este caso referiremos - 
el grupo al del nivel superior del cual es una parte.
Algunas dificultades préticas hacen necesario cons- 
truir el sistema de "vasijas" de forma diferente para las - 
distintas lineas del negocio. En reaseguro aceptado la compa- 
dfa solo tendra los datos que la cedeiite le de, no ocnrre csi 
en el negodio directe donde podremos obtener los datos que de^  











nest negocio directe, reaseguro aceptado y reaseguro cedldo. 
Dento de cada seccl6n huremos una division en grupos homogerie- 
os, En la secci«5n de reaseguro aplicaremos una version simpli- 
ficada del sistema de vasijas.
Junto al negocio de seguro tendremos tambien La secci&i 
finanelera que se ocupara de los problemas de las Inversions 
da la comparila.
Cada grupo dispone de un I'ondo tecnico, que nos dara u- 
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N e g o c io  D i r e c t e
i n t e r n s  t e c n ic o  es  e l  m ism o p a r a  to d o s  lo s  g r u p o s .
P a r a  ].a s e c c i6 n  f i n a a c i e r a  e l  t l , ' o  de i n t e r e s  t e c n ic o  
r e p r é s e n t e r ^  u n  g a s t o .  E l  r e s u l t a d o  de  l a  s e c c i6 n  f i n a n c i e r é  
s e r â  p o r  l o  t a n t o  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  lo s  in g r e s o s  de l a s  I n ­
v e r s io n e s  a c tu a im e n t e  o b te n id o s  p o r  i a  m ism a y  e l  i n t e r n s  t^c_ 
n lo o  de lo s  g r u p o s .
La r e p r e s e n t a c io n  d e l  s is te m a  de l a s  d i f e r e n t e s  s e c c i o -  










t e e .  L as  n o ta c io n e s  eercEn e x p l ic a d a s  mae a d e i a n t e . L a  l e t r a  1 
s e  r o f i e r e  a  lo s  g r u p o s ,
C ada v a s l j a  t i e n e  u na  s e r i e  d e  e n t r a d a s  y  de s a l i d a a .
En g e n e r a l  l a s  e n t r a d a s  s e r ^ n  l a s  de  p r im a s  e i n t e r n s  -  
t é c n i c o  y  l a s  s a l i d a e  p a g o s  de s i n i e s t r o s  y  lo s  d iv e r s o s  g a s ­
to s  in t e r n e s  y  e x t e r n e s  d e l  n e g o c io  d e  s e g u r o s *
E l  f l u j o  e n  e l  s is te m a  e s t a  c o n t r o la d o  p o r  im a s  v a l v u -  
l a s  I n s e r t a d a s  e n  d i f e r e n t e s  p u n to s .  L a s  v ^ l v u l a s  s im b o l iz a n  
l a s  r é g l a s  de a c u e r d o  a l a s  c u a le s  e l  " n i v e l  de aguef* es con  
t r o l a d o .  P o r  e jro e m p lo  p a r a  B i . l  q u e  r e p r é s e n t a  l a  r e s e r v a  de  
p r im a s  en  e l  n e g o c io  d i r e c t o ,  l a  v a l v u l a  s i m b o l i z a  l a  r é g l a  




:as to à  
i t e r n o s
C i . l
C i  ,3
C l . 2
C i . 4
' Pagp^  
i s in le s  t r o s
[omis 1 ones
R e a s e g u ro  c e d ld o
m e to d o s  f o r f a i t  o p r o r r a t a  t ^ m p o r ls .
U1.4.Z F u n c lo r ia m le n to  d e l  m o d e lo .
Nos r e f e r l r e m o s  s o la m e n te  a l  s e g u ro  d i r e c t o  y a  q ue  e l  
s is te m a  d e l  r e a s e g u r o  e s  I g u a l  q u e  e l  a n t e r i o r  c o n  a ig u u a s  mo 
d i f  l e a d  o nes ,
L a  r e s e r v a  p a r a  p r im a s  e s t a  r e p r e s e u t a d a  p o r  l a  " v a s l j a "  
B i . l f  como hemos I n d i c a d o ,  T o d a s  l a s  p r im a s  s o n  l l e v a d a s  a  e -
1 1 a ,  l o  m ismo que e l  I n t e r n s  t ^ c n lc o  que e s t a r ^  e ii p r o p o r c io n
I
»a l a  m a g n ltu d  de su  c o n t e n ld o  en  e m om ento a c t u a l .  E l  s i g n l -  
j f l c a d o  de su  c o r r e s p o n d ie n t e  v O lv u la  y a  l o  hemos e x p l l c a d o .
Kn e s t e  m o d e lo  e l  I n t e r e s  t e c n ic o  fo rm a  p a r t e  de la s  p r ^  
rmas a d i f r e n c l a  de l o  c o n s id e r a d o  t r a d i c l o n a l m e n t e .
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Las fléchas indican la dlreccl^n positiva del sistema.
Una fleqha diri^ida a ia vasija indicar<{ que un flujo 
positivu se dirige a ia misma, aumentnndo ei nivel de la mis— 
ma. De la misma forma si ia flécha parte de la vasija, dismi— 
nuir& ei nivel de ia misma. Si ei nivel de la vosija es negm 
tivo, ei flujo de interés técnlco cambia de direccion.
La vasija Bi.b corresponde a ia reserva de siniestros. 
Las entradas son de interés técnlco y la cantidad de sinies­
tros ocurridos. Incluiré una estimacién apropiada de ios si­
niestros ocurridos ;>ero no conocidns todavla, ai estudiar la 
periodificacién del sistema ya hicimos referenda a ellos. - 
La salida corresponde a los pagos por siniestros. La véivu- 
la corresponde a los metodos utiiizados para estlmar el tama 
fio actual de dicha reserva. El flujo de salida regulado por 





.e implies t os
Seccion finanoiera
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Las ’Vasljas" B1.2, Bi.3 y Bi.4, representaa los dife- 
rentaa costos de ventas y administracion, a los que llamare- 
mos gadt IS internes, gustos externes y gaatos para ajuste de 
s inies tros,
Supongamos que el nlvel de la vasija es V. La parte de 
las primas que cubre los correapondicntes costos y es lleva- 
da a la corres pood lent e vasija es deriotado por P, los gastos 
actuates por U, y el benefickt por S. Fiiialmeute la tasa de in 
teres sera denotada por ç, Una representacion puede ser la si^  
guiente:
Ç V
tfil tamarlo de S es controlado por la valvula que siinbolj^ 
za la elecci^n de un paramétra q, usado para controlar el ta- 
roafio de S.
Podeiiios describir la adminis tracion de la vusija por las 
siguieutes ecuacionest
M „ ç V 4  P - U - S
■ax . - qv - Ü
Los pmrametros ç y q asi como P y U que son fundones de 
t son conocidos. Obtendremos de estas ecuaciones los valores
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de V y S que tambion son fanclon de t.
Veamos como elegirenioa q para los gastos externos. En -
una cierta linea de negocio y durante un clerto aflo, los gas­
tos externos actuates asclenden a k. Podemos prever que la co 
rrespondlente cortera se mantendr^ durante un clerto periodo 
T. Durante dicho aflo los costos actuates son tornados de la va 
sija currespondiente. La vasija se incrementara en K. La idea 
del mode to es que los gastos actuates deberlarl ser reemplaza 
dos por los gastos calculados en que incurrisam durante et -- 
mismo perirdodo de tiempo dlchas pOlizas « Este costo calculado 
es igual a P - S que de la primera ecuaci^n diferencial obte-
aamos que es igual a - (q 4 ç) V. Los costos calculados son
por tanto iguales a una distribucidn de los gastos acèttales em 
todo et perfodo de tiempo, durante et cual V es menor que cero>. 
De la segunda ecuaciôn se sigue que si V es igual a -K en et 
tiempo t»0, serd Igual a -K e en et momento t. Un valor a- 
propiado de q ser4 q * 1 .4/T, signigicando que V es igual a 
-K/2 en et momento T/2.
Un ejeinplo respecte de los gastos internus serüa la corn 
pra de un computador con un costo K del q;*e podeiios prever te ni 
ga utilidad durante un periodo de tiempo T.
Para Bi.4 (gestes de ajuste de siniestros) supondremos 
que estes gastos es tan directamente relacionados al volumen de 
siniestros pendientes y al tiempo para fijarlos. Es por tanto 
mejor combinar la estimacl6n de los futures gastos para ajus­
ter siniestros con la estimacl6n de los futures pagos por si­
niestros ya ocurridos que usar una fr^rmula inatematica mec^nica,.
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Si la réserva para gastos de ajuste de siniestros se calcula
de esta forma en intervalos regulares de tiempo, conoceremos
el valor do V y de dV/dt y como consecuenca S sera igual a:
S = P - U f dV/dt * çV
Bi.7 représenta la réserva de equilibrio para los si.-- 
niestros grandes, podriamos describir su adminis tracion pre- 
isentando las regins de acuerdo a las cuales se calcula para 
•cada momento del tiempo. Para una mayor claridad mostraromos 
' el aspecto de equilibrio del proceso. Para qada linea de nego^ 
cio elegiremes una unidad monetarie y una unided de tiempo M 
y T respectivamente. El equilibrio lo realizareraos distribuy 
vendo cada s inies tro individual sobre un clerto perfodo de - 
tiempo: si tememos un s inies tro de X M, lo dis rribuiremos so^  
bre un perfodo de tiempo de longitud XT, En lugar de un s i 
inies tro de tamaflo X M tendre mos un s inies tro de cantidad M 
durante X périodes de tiempo. El intervalo se elegira de for- 
ima que el punto medio del mismo sea igual al tiempo de ocu- 
rrencia del siniestro. La eleccion do M y T dependen de la - 
-frecuencla de s inies trn 1. Idad del proceso, 31 la frecuencia de 
.‘Sinlestralidad es igual a N siniestros por unidad de tiempo T 
%y m es el siniestro medio expresado en unidades monetarias M, 
«desearemos que N.m sea al menus igual a 400 para conseguir el 
(equilibrio del proceso, pucde demostrarse que el pioceso de - 
iriesgo para los siniestros grandes equilibrado de esta forma 
iposee propiPdades sinilares a un proceso de Poisson,Esperare- 
tmos un numéro de siniestros de igual cantidad de 400 por T,
-4 60-
Esto es clerto si nos r» ferimms a la media y desviacion tfpjL 
ca del proceso* El proceso equilibrado tendrtf una desviacion 
tfpica p6r T del 5?^  de la media por T.
El cOl^culo de la reserve de equilibrio Bi,7 es setici- 
llo* •: cada siniestro individual contribuira a la mis ma con
una cantidad negative que varia de -X a cero durante el intejr 
valo de longitud S en el que el siniestro es dlstrlbufdo*
La ecuaciOn diferencial serO en este casoj
dV/dt a ç V - i P - U - S  
donde P es la parte de las primas que ae utiliza paru cubrir 
los grandes siniestros, U la cantidad actual de siniestros o- 
curridos, Estas cantidadades son llevadas a la reserve de si­
niestros. La centelbueiOn a V de cada siniestro individual se 
harO de acuerdo con la siguiente figura
-XT
es fucll conocer V en el tiempo T,por tanto. En cuanto a S, 
diferencia entre el costo esperado de grades siniestros y el 
correspondiente costo equilibrado de siniestros ocurridos se- 
rO
S » P - U 4 dV/dt ♦ çV
Bi.5 es la réserva de equilibrio de pequeflos siniestros 
En canto a esta parte del proceso de ricsgo, pequeflos sinieu- 
tros, la varianza es esencialniente de Poisson. Estu signifi- 
ca que la varianza debida al heciio de los diferentes tamaflos
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de siniestro es de menus iraportnncia que la debida a los di­
ferentes nOmeros de siniestros en los distintos perfodos. En 
la prOctica el numéro esperado de siniestros por unidad de - 
tiempo es tan grande que la varianza debida al diürente numé­
ro de siniestros es de poca importancia. La razon principal 
para la variaciOn de la cantidad total de siniestros sera, - 
por ta.-tto, las tendencias. Al ser observndas han de ser va- 
riadas consecuentemente las primas. Es to nos lleva a la con­
clusion de que ninguna accitfn ha deser eroprendida en lo que 
concierne a los peqenos siniestros. Sin embargo hay exdepcio^ 
ne#, por ejemplo un Incrementeo en la siniestralidad que se 
considéré puramente aleatorlo y no indicutivo de una tenden- 
cia. En eatos casos Bi.5 debera disminuir, y habra que fijar 
un periodo de tiempo para que se iiicromence has ta cero. En re_ 
s urne n Bi,5 tendra' un nivel cero norraalmente salvo en perlo- 
dos de èxcepcional acumulacion de siniestros eu que sera ne­
gative.
Bi.8 représenta la provisiOn para siniestros catastrof^ 
cos, todavla no ocurridos. El exceso de las prima sobre cos­
tos pan. siniestros, adminis trac ion y pequeflos y grandes s 
niestros se transfiere a Bi.8. En funciun de la situaciOii de 
la linea del negociu una parte mayor o lenor de estas primas 
sera transferido al fondo de beneficlo. Una forma apropiada - 
do hacerlo es fijar un porcentaje anual y traiisferirlo de BL3 
a Bi.9. Dependiendo de la dis tribuci<5n del rlesg » el porcenta 
je es mayor o menor, si nu hay razones para esperar. siniestros 
catastrofic03 dicho porcen ta je sera alto.
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IH.4.3. El control de la equldad
Ya dijimoa que consideramos una prima equitntiva ai ae 
corresponde con la suma de siniestros gastos y brieficio.
Lu* primas son normalmente pagadas en momentos discre­
tes del tiempo, una vez al aflo. Considera.ndo el efecto del in 
tarés, podemos transformer el pago de primas en un proceso — 
continue, donde la accion de la prima en el momento t seré - 
p(t). Tambien aigunos gastos nacen en momentos concretus del 
tiempo, considerando el tlpo de intereé denotaremss la accién 
de los gastos en un momento t pot e(t).
El proceso de riesgo se caracteriza por el numéro de -
siniestros y el tamaflo de cada siniestro individual. Un pro­
ceso continue seré caracterieddo por la accién de la s inies- 
tralidad en el momento t , c(t)| c(t) dt es igual a la catiti- 
dad esperada de siniestros en el intervalo de tiempo (t ,t+dt).
Existiré equldad si p(t) - c(t) - e(t) es aproximada- 
inente igual a la acdlén del beneficio que demandâmes para el 
grupo en cuestién de acuerdo a nuestro objetlvo de beneficio, 
consideraremos entonces que el nival de prima es equitativo.
El niodeio n es de be pruporcionar estas funciones.
La funcién p(t) es igual al flujo de dinero que sale de
Bi.l. Esta corriente se divide en seis, très dirirgidas a Bi.2 
Bi.3 y Bi.4 correspondlentes a los distintos gastCs, los très 
restantes se dirigea a los peqeflos, grandes y catastroficos - 
siniestros. De las vasljas Bi.2 a Bi.8 una corriente de bene 
ficio se dirige a Bi.9« Esta corriente es igual a p(t) - 
c(t) - e(t). El criteria de equldad puede ser establecido -
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en la siguiente forma: si el flujo de Bi.9 que proviene de 
Bi.2 - Bi.8 es aprbxlmadnmente igual a la tasa de beueficio 
que hentos fijado como objetivo, entoaces consideraremos que 
el nivel de primas es equitativo. La utilidad de este crite*- 
rio es la de fijar el precio de las primas eu la forma mas - 
correcta desde el punto de vista de la equldad.
ni.4.4. El control de la solvencia
Como ya indicanios antes, consideraremos que la solven­
cia de la compaflfa va unida con el tamaflo de la réserva de - 
riesgo. Supusimos que los activés de la compaflfa son igual a 
la suma de la réserva de primas, réserva de riesgo y réserva 
de siniestros. En terminas de nuestro modelo el total de ac­
tives es igual a
A + X  I Bi.K *• X X  C1.K4 rXüi.K
«r < ir  <■ /r
siendd la réserva de primas
X b i .i ♦ICi.l + Z  Di.l 
y la réserva de siniestros
X b 1.6 eZci.6 ♦ X.Di.6- .... j
Restando la réserva de primas y la réserva de sinies 
tros al total de actives obtendremos la réserva de ricsgo.
Para hablar de le solvencia de la compaflfa no es, sin 
embargo,suficlente el conociraiento de la resefva de riesgo.
La réserva de riesgo debe ser comparada con la es tructura del 
negocio de riesgo de la compaflfa. Rccordemus en este punto lo 
dicho en anterioros caoftulos.
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El autor del trabajo crltica la cléaica aproximacién - 
al problème de la solvencia a través del calcule de la proba- 
bilidad de ruina. En sintesis est supongamos una compaflfa que 
inicia su actlvidad con un reserve de riesgo en el tiempo t=0 
y calcula la probabilidad de que la compaflfa no se arruine 
antes de T. Para Bohman en caso que T sea mayor de un aflo la 
formulaciôn del problems es bas tante irrealis ta, ya que se bu 
sa en el supuesto de que una vez conocido el valor de la ré­
serva de riesgo iniclal, el proceso de riesgo no se inapeccio 
lia has ta el momento T. Healroente en la préctica la compaflfa y 
el proceso de riesgo estén bajo constante supervision. Tambien 
la clésica teorfa del riesgo sunone que el proceso de riesgo 
es es tacionario, supuesto poco reaiis ta paru el autor. Por es^  
tas razones la teorfa del riesgo y la a,licacién de las pro­
babil idades de ruina no sera usado como un criterio de solven 
cia.
Una mejor aproximucion es suponer que la solvencia de - 
la compaflfa es revisada una vez al aflo. Asi,estimaremos la - 
siniescralidad que preveemos p—ara el siguiente aflo ayudand£ 
nos de la distribue ion de la s inies tralidad total, fm" ten es^  
tiniada, P(x). Elegiremes un x^ de acuerdo con la ecuacién 
■ 0,99 por ejemplo. Esto slgnlfica que de acuerdo a nuestra 
s inies tralidad total estimada para el aflo que viens, la pro- 
babilidad de que sea menor que x^ es o,99» Si la réserva de -
riesgo méa las primas de riesgo durante el aflo que viens son 
mayores que x^ tendremos una probabilidad del 0,99 de hacer 
frente a los siniestros. En este caso la compaflfa sera' con-
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slderada solvente. Este criterio es usado eu algunos paisas, 
nor ejemplo, en Findlandia.
La Introduccion del reaseguro nos ayudaré al cuinpiimien
to de la condicién de solvencia, en este punto,nos remitimos
a lo dicho al respecto en el capitule correspondtente al sub- 
si5tema de estabilidod.
Bn nuestro niodelo, el reaseguro servira' para conseguir 
lo que sé suele llamar *cartera equilibrada** es to es que un 
siniestro individual sélo ha de représenter una relativamente 
pequefla parte del volumen anual de primas de la carters.
Para completar el control de la solvencia, hemus de ce
ner en cuenta el riesgo de ecumulaclén, no considerado hasta
ahora. Como una parte del test de solvencia, hemoa de tracer 
de estiniar dicho riesgo y por tanto cuidar de que la reserve 
de riesgo sea capaz de cubrir tambien tel riesgo de acumula- 
cién.
111.4.5. El control de la rentabilidad.
El objetivo de rentabilidad fue definido en la siguien
te forma: la réserva de riesgo se increroentaré con el interés
y tambien con una contribueién del negocio de seguro igual a 
un cierto porcentaje de los ingresos de primas. Supongamos - 
por ejemplo que prescribimos que la réserva de riesgo se in- 
crement-aré en el porcentaje del interés técnico usado en - 
el modelo y que la contribucién del negocio de seguro seré 
del 1^ de las entradas por primas. Podremos entonces proyec
tar el incremento de la réserva de riesgo de acuero a este -
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objetivo. Es évidents que la siniestralidad causaré fluctua- 
cionas en là reserve de riesgo* En momentos en los cuales la 
reserve de riesgo es Inferior al valor obtenido de acuerdo - 
al objetivo de rentabilidad, deberén ser inc renient ada s las - 
primas (consideremos tambien las posibilidades del mercado), 
que (lodran ser disminuidas en caso contrario* Vemos como el 
objetivo de rentabilidad elegido influye en el nivel de pri 
mas*
111.4,6. Utilidad del modelo para anhlizar el resultado del ne^  
gocio as-egurador.
Es normal que les entidades aseguradoias cumplimen- 
ten un informe anual segiSn la regulacién legal de la activi- 
dad aseguradora.
Por otra parte es necesario que la entidad realice un 
anélisis técnico de carécter interno, de mayor profundidad - 
que el anterior, sobre la situacién de la entidad. El princi 
pal propésito de este anélisis técnico seré el conocimiento 
de lo apropiado del nivel de primas de la compaflfa.
Al realizar dicho analisis supondremos _que el negocio 
esta dividido en cierto niSniero de 1 ineas de seguro» Para ca­
da una de elles, el mismo debe darnos la confirmacién de -
que el nivel de primas es suficiente o aviser de su insufi- 
ciencia.
Existe una caracterfstica del negocio asegurador que 
heraos de tener en cuenta: el asegur<>do paga una prima anual 
al principio del aflo «. Es necesario distribuir la prima du­
rante dicho perfodo de tiempo. Por otra parte las comisio-
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ne? y otros gastos de adquislciôn de nuevas polizas de segu­
ro presentan un problema purecido, Estos costos nacen al 
prlnclpio del perfodo de seguro, mientras que las correspon- 
dientes contribuaiones de los asegaràdos se obtienen de las- 
primas pagadas por los miamos durante el perfodo en que per- 
manezcan asegurados $
En la figura de la siguiente pagina re pet imos la repre^ 
sentacién del modelo con diferentes notaciones e incluyendo 
los flujos monetarios relevantes en el présente contexte.
Partiremos de la relacion que expresa que las totales 
entradas de flujo menos lassalidad es igual al incremento ne 
to de la vasija. Expresnrenios todas las relaciones en forma 
de ecuaciones diferenciales. Asi V'sera la derivada de V, - 
etc. Estas ecuaciones diferenciales podrfan ser transforma- 
des en ecuaciones en difeiencias.
XIO * XO - X12 - Xl4 - Xl6 - XI9 - X24 a
= V'* A'* C ' *  M'+ E'4- L'* U'* S'
En esta relacion hemos denotado por XO la cantidad to^  
tel de interés de las réservas técni'cas. El flujo de interés 
es dividido entre las "vasijas" en X I ,....,X9. Es logico que 
XO = XI ♦...... * X9.
Para el anélisis técnico^la rolacién mencioiiada arriba
présentâmes 










Primas .................. - V'+ XI)
+ I - X3)
Costos adminis trocion. » .-(Xl4 4- A'- X4)
Cos t oa inanejo siniestros -(X16 - G'- X5)
Pequeflos siniestros. . , .-(X18 ♦ M'- X6)
Grandes siniestros . . . .-(X21 f C -  X8)
Costos estimados, sinies­
tros catastraficoa % . ,-(U'- X 9)
Perdidas -(X19 4 E'- X?
Be nef icio negocio aegiiro (S'- X2 ♦ X 2 k )
Hemos definido la réserva de primas para cada pôliza 
do seguros como la parte de la prima brutns . En gtieral, - 
como ya hemus visto, la réserva de primas es una parte do 
la prima nota, es to es, la prima bruta menos los gastos ex­
ternos (gastos iniciales en este caso). Denotaremos la uife- 
rencia entre la resen a de primas ca culada sobre la prima 
neta y la calculada sobre la prima bruta por .
Es comun que cierto recarg^o de seguridad se miada a la 
réserva de primas. Lo denotaremos por .
La réserva de siniestros | endientes , E, es igual al va_ 
lor estimado de futures pagos por siniestros ya ocurridos.
Si aîladimos un recargo a esta réserva, lo denotaremos por 
, Sg y son partes de S, El resto sera . Luego :
S = + Sg *
Podemos presenter el inlorrae anual de forma analogs a -
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la d«L an^Llsls tscnlco. Tendremosi
Primas . . . . . . .  XIO
Interns.................... XO
Costos iniciaiss . . . .  -X12 
Costos administrâtivos . -Xl4 
Costos man*jo siniest. . -(Kl6 e C')
Pagos siniestros . . . .  -XI9
Incremento neto de la res
serve de primas . . . .  - ( V ' +  S£ + Sj)
Incre. neto reser.siniest,-(E'+ S')
Dividendes, impuestos.. .-X24
B é n é f i c i é  I't A'-h M't L'+U'r SjJ
El bneficio no es el mismo que el obtenido en A anAlisis téç^  
nice. La diferencia vendra dada por la expres ion *
I'+ A'+ M'4 L'4 U'- s ' -S' - 4 X2 - X24
que pude ser preeentada en la forma t
^iferenc ia entre costo es timado y regia trade
 (X'-f A'- X) - X4 - X5 -S')
Equilibrio de riesgo interne ....(M'+L'>* U'- X6 - X8 - X9) 
Incremento recaggo incluldo réservas - ( -  S^)
Intereses sobre bénéficié acuraulado. X24X14X44X54X64X8-^X9 
Ditrldendos , impuestos etc. -X24 .
kIV.
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Bn el presente trabajo de Tesle Doctoral, hemos reall— 
zado un Intento de estudlo de la empress de seguros no vldm 
sobre la base metodol^gica proporcionada por el enfoque de — 
sistemas.
La coniprensi<Sn de la empresa como un sLstema complejo, 
formado por diversos sistemas parciales (subsistemas) tiene 
como fin llegar a la coordinaci^n necesaria en orden a conse 
guir que sus operaciones sean las ade-cuadas y ocurran en el 
momenta oportuno.
En un primer momento procédé la identificaci^n de los - 
fiujos materiales, energeticos y de informaci^n. En la empre^ 
sa aseguradora no existen flujos materiales propiamente dj^  - 
chos, ya que eu ^mbito interno lo constituye la teenica ae - 
tuarial; destacAndose por su naturaleza los flùjos de infor­
me ci 6n.
Asimilando la empresa a un organisme vivo, se desprende 
que su actlvidad ha de ir dirigida a su supervivencia ÿ desa- 
rrollo en un medio ambiante cambiante que le oblige a ajuster 
continuemente su comportamiento. El sistema de informacl6n ha 
de sutisfacer las demandas de los centros de décision, proper 
cionandoles la informacion précisa en cada momento| comunican 
do asImismo los elementos internos de la empresa, dAndoles 
cohesion y relacionandoles con su entorno con la finalidad de
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de coiiseguli' au adaptacl6n ai mismo.
El peculiar proceso productlvo de la empresa asegurado- 
ra, lu diferencia fundamentalmente de las empresas industnia- 
les, enmarcandola dentro de los intermediarios financieros; - 
en las modalidades de seguros no vida, el vencimiento medio -, 
de las primas es anterior al vencimiento medio de las obliga- 
ciones por siniestros, por tanto se produce una retenciiSn de 
liquidez del sistema, lo que proporciona a la empresa unos re 
euros cuya inversion se encuentra condicionada por las carac- 
terfsticas de los mismos.
El desarrotlo de los estudios actuariales sobre el tema 
que nom ociipa, bas ta el présente momento, se caracteriza por 
las slguxentes notas ; en prime? lugar se ha près tado gran a- 
tenci<5n a estudio del negocio de riesgo, que se pone de mani- 
fiesto en el elevado numéro de monograffas y publicaciones pe 
riôdicas que al mismo se tian dedicado, destacandose la gene - 
rai aceptacl6n de la Teorfa del Riesgo Colectivo. Paradojica- 
mente hemos de seflalar la escasa aplicaci^n prActica de la 
misma. En segundo lugar, el desarrollo tAcnico de las distin­
tas activirlades funcionales de la empresa aseguradora (c^lcu- 
lo de primas, elaboracidn de tarifas, réservas tAcnicas, in - 
vereloues etc. ) ha sido parejo al de los estudios te6ricos. 
sobre las misroas.
Por otra parte, hemos de destacar la tardfa incorpora-
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clôn de las coficepclonos interdlspiinures , lo que ha provoc» 
do su eacaso desarrollo en el campo del seguro. Asl, la In - 
vestigaci6n Operative se ha considerado,en la mayoria de los 
trabaJos,como una serie de m^todos anAliticos (programacidn 
matemAtica, analisis lineal, teorfa de la credibilidad....) 
sin tener en cuenta su carActer de integraci6n de activida - 
des. Ko este punto hemos de destacar Las aportaciones sistë- 
roicas de los profesores Nieto de Alba y Vegas Assnsio*
Como hemos Indicado, la Teorfa del Riesgo Colectivo - 
nos proporciona un modela anipliamente aceptado para el estu­
dio del negocio de riesgo: considerando que las operaciones 
de seguro son de naturaleza aleatoria, surgen fluctuacionss 
de dicho carActer que at'ectarfn al mismo ; la citada Teorfa - 
estudia el efecto de estas fluctuacionss sobre el negocio de 
riesgo como un todo. Por otra perte, permits integrar los e- 
lementos basicos del mismot recargo de seguridad, reaseguro 
y reserves de estabilidad, que cunstituyen las très variables 
de décision sobre las que podremos actuar para provenir las 
fluctuacionss mencionadas.
Sin embargo, la cunsideracIon global de la empresa ase- 
gurudora, pone de manilles to que la estabilidad de la empresa 
de seguros , esencial en la misma, de pende no solainente de la 
del negocio de riesgo. Kl caracter aleatorie de las activida- 
des realizadas en el se no de la empresa ha de inl'luir su esta 
bilidad. Se plantes, por tanto, ia integraci^n de la activj^ - 
dad es trietamente aseguradora con el resto para poder llevar
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B cabo un eatudio global de la estabilidad de la empresa. No 
so tros hemos presentedo un modelo integrador del tiegocio de 
rleago e inversion con este prop<5sito.
Kn nuestro analisis del sistema asegurador, hemos proce 
dido primeramente a estudiar los diversos sistemas parciales 
que lo componen, estableciendo los adecuados modelos para la 
toma de decisiones en los mismos. Se plantea el problema de - 
armonizar los ohjetivos de los sistemas parciales en orden a 
La consecuci6n de los del sistema total. K1 conocimiento de - 
las principales Interrelaciones entre los distintos elementos 
del sistema empresa y el es table cl mi eu to de un orden de prefe^ 
rencias por parte del einpresario ha de conducirnos a su reso 
Iuc ion.
Finalraente, hemos pretendido establecer un modelo glo - 
bal del sistema asegurador apto para la toma de decisiones *
La Teoria del Hlesgo Colectivo nos proporciona un mode­
lo , a nuestro entender, insuf iciente para este propos i te. l)i- 
cha insut'iciencia se mauifiesta en que considéra ûnicamente - 
el negocio de riesgo, sin tener en cuenta el peso especifico 
que el resto de las actlvidades que se reaiizan en la empresa 
tendron en el resultado de la misma| por otra parte, supone - 
la posibilidad de una acumulacion ilimitada de réservas que - 
contradlce la prActlca habituai de dis tribuir parte del bene- 
i'icio en forma de dividendes «
La programsci6n dindmica ha sido fecundamente empleada 
para el plan teamlento y resolucion de problèmes de decision
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seciienclal en la empresa fie seguros. En esta linea hemos de - 
destacar las que, a nuestro entender, constltuyen las aporta- 
c Loties mAs importantes realizadas has ta el moments* las de - 
Karl Borch y Tlevo PentikKinen.
El priinero de ellos, recogieudo una idea de Bruno De - 
Finetti, ha realizado durante los dit imos veinte atlos una ge- 
neralizacidn de la Teoria del Hiesgo Colectivo, solventando - 
el problems de los dividendes sobre un planteamiento de déci­
sion secuencial.
Tievo PentikHinen intenta superar las insuficiencias se 
naiadas a la Teoria del Riesgo Colectivo, desarrollando un mo 
delo del proceso de direecidn de la entidad aseguradora en - 
su totalidad, considerando los aspectos tedricos del riesgo - 
como una parte entre otras que uo poseen el cardcter actua 
rial. La introduccidn de los principales factures ambientales 
que ini'luyen en el desarrollo del negocio asegurador (infla - 
cion,ciclo econdmico y coupetencia) potencia la validez del - 
modelo.Queda abierta la posibilidad de considérer en forma a - 
leatoria actividades bdsicas que se encuentran determinfstica 
mente caracterizadas en una primera aproximaci^n (la inverse­
ra, por ejemplo).
El sector asegurador espaflol ha de afrontar a partir 
de 1 présente momento un doble retot por una parte, ha de adajg 
tarse a un marco econdmico caracterlzado por el libre Juego - 
de los agentes econ<$micos, presentandose el Es tado como encar 
gado del es tabléeimiento y vigllaucla de las reglas de la com
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potencia. I)# una actividad tipit'icada por ia aprobacion ad- 
miniatratlva de los precios y una evidente falta de tranapa- 
rencia del mercado, donde la competencia ae realize a travAs 
del condicionado de las pélizas, hemos de llegar a una situa 
ciAn en la cual la competencia se realice a travAs de los 
precios , utilizandose el control para garantizar los dere. 
chos de los asegurados mediants la ealgencia de solvencia y 
prof es ional idad a los asegiirndores .
Por otra parte, nuestro prévisible ingreso an la Comun^ 
dad Economica Kuropea constituye el segundo desafio para el - 
sector: las libertades de Establéeimiento y Prestacion de Ser 
vicios en el ambito comunitarlo, causarAn un fuerte iropacto - 
sobre nuestras empresas. Bn esta linea, hemos de destacar el 
reclente Heal Deere to 3081 / 1.982 de 15 de octobre publics^ 
do el 19 de noviembre de 1.982, que adapta la normative refe- 
rent.e al margen de solvencia a la de la C.B.E. estudiada en 
el epigrafe II.3»5«2, derogando po?ytanto el mencionado Real 
Deere to 4 78/1.978 de 2 de marzo. I,as consecuencias de su a - 
plicacion han de suponer un importante Indicio del impacto 
de la total integraci^n.
Es necesario que nuestros aseguradores realicen un - 
gran esfuerzo de adaptaci<Sn al nuevo entorno en el que en lun 
proximo futuro han de encontrerse. Es quizA la tecnificaci«Sn 
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